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Prefacio

El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) “tiene por finalidad promover, en la medida de sus
facultades y en el marco de las politicas establecidas por el Gobierno Nacional, la estabilidad mone-
taria, la estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo econémico con equidad social” (Carta Orga-
nica, articulo 3°). En términos generales, prevalecen condiciones de estabilidad financiera cuando el
sistema financiero en su conjunto puede proveer servicios de intermediacion de fondos, de cobertura
y de pagos de manera adecuada, eficiente y continua, incluso en contextos operativos adversos.

Para que el sistema financiero contribuya al desarrollo econdmico con equidad social, es necesario
que haya estabilidad financiera —al proveer medios adecuados para ahorrar, ampliar posibilidades
de produccion y consumo, asignar recursos de manera eficiente—, como asi también que el sistema
sea profundo e inclusivo.

En su operatoria habitual el sistema financiero se expone a distintos tipos de riesgos que debe ad-
ministrar. La interaccion entre factores exégenos de riesgo, fuentes de vulnerabilidad y elementos
de resiliencia define un determinado nivel de riesgos financieros sistémicos. En el marco de esa in-
teraccion, una eventual materializacion de los factores de riesgo se traducira en cierto impacto en el
sistema financiero y en la economia en general.

El BCRA orienta su accionar a fin de limitar el riesgo sistémico, resqguardar la estabilidad y promover
mayores niveles de profundidad e inclusion del sistema financiero. Asi, el BCRA implementa un en-
foque de politica micro y macroprudencial —tendiente a acotar las vulnerabilidades y ampliar la resi-
liencia del sistema—, incluyendo un monitoreo continuo de la situacion de solidez del sistema finan-
ciero y el gjercicio de sus facultades de regulacion, supervision y provision de liquidez de dltima ins-
tancia.

En este marco, el BCRA publica en forma semestral su Informe de Estabilidad Financiera (IEF), con
el objetivo de comunicar su evaluacion de las condiciones de estabilidad y explicar qué acciones de
politica implementa a tal fin. El IEF parte de la evaluacion de las condiciones macroeconomicas lo-
cales y globales realizadas en el Informe de Politica Monetaria (IPOM). El IEF aporta informacion y
analisis a las distintas personas que conforman el sistema financiero, constituyendo un instrumento
para estimular el debate publico sobre aspectos referidos a la estabilidad financiera y, en particular,
sobre el proceder del BCRA en la materia.

La proxima edicion del IEF se publicara en diciembre de 2021.

Ciudad Autonoma de Buenos Aires, 17 de junio de 2021.
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Sintesis ejecutiva

Desde la publicacion de la edicion anterior del IEF (diciembre 2020), el sistema financiero continud
desplegando sus funciones sin experimentar episodios de tension, preservando un conjunto de
rasgos de fortaleza que lo distinguen y generan proteccion frente a sus principales fuentes de vul-
nerabilidad dadas sus exposiciones intrinsecas a riesgos. Esto se dio en el marco de las medidas
de politica aplicadas frente al shock del COVID-19, que colaboraron con que se consolide la recu-
peracion econodmica a nivel local en un marco de estabilidad financiera.

Tal como acontece a nivel mundial, las perspectivas econémicas locales siguen condicionadas por
la evolucion de la pandemia. El foco continda estando en la situacion sanitaria —que en los ultimos
meses llevo a que se reintrodujesen ciertas restricciones a la movilidad, aunque en forma menos
intensa que un afo atras—, a lo que se le suma el avance en la aplicaciéon de vacunas que viene
mostrando resultados favorables en linea con una mayor cantidad de dosis recibidas reciente-
mente. Los logros alcanzados, por su parte, permitieron avanzar en la focalizacion de las medidas
de politica implementadas. En este marco, mediante su accionar prudencial el BCRA continud
acompafnando el proceso de normalizacion del funcionamiento de la economia, buscando atem-
perar un potencial impacto sistémico del shock sobre el sector privado. Asi, se sostuvieron los ejes
de la politica prudencial implementada en la primera parte de 2020, principalmente orientada a: i.
dinamizar el crédito al sector privado; ii. aliviar la situacion financiera del sector privado; iii. propiciar
el ahorro bancario en pesos a plazo; iv. sostener la holgura en términos de solvencia que tienen las
entidades; y v. mantener y perfeccionar las regulaciones cambiarias, evitando que desequilibrios
transitorios entre la oferta y demanda afecten la posicion de reservas internacionales.

En los mercados financieros, por su parte, se observaron en los Ultimos meses cambios mixtos,
destacandose la menor volatilidad cambiaria, con acumulacion de reservas por parte del BCRA.
Sobresale también la progresiva reconstruccion de los mercados de deuda doméstica, situacion
que permitio al Tesoro colocar deuda por encima de los vencimientos, a la par que el sector privado
evidencio un crecimiento en términos reales en su financiamiento a través del mercado.

En perspectiva, la situacion sigue siendo desafiante, de cara a la presencia de diversos riesgos
potenciales a corto plazo. Por un lado, el contexto externo continda presentando un conjunto de
factores de incertidumbre y vulnerabilidades. Respecto de los primeros, prevalecen consideracio-
nes respecto de la evolucion de la pandemia y expectativas sobre la efectividad y sostenibilidad de
las politicas de estimulo en paises desarrollados. En términos de las fuentes de vulnerabilidad se
mantienen sefales de sobre-apreciacion en distintos segmentos de mercado, crecimiento de la
actividad de los fondos de inversion con efectos pro-ciclicos sobre el ciclo financiero mundial y
aumento del apalancamiento que genera dudas sobre sustentabilidad de la deuda, entre otras. En
este marco no puede descartarse en los proximos meses un eventual deterioro de las perspectivas
e incremento en la volatilidad de los mercados. A nivel local las expectativas siguen condicionadas
por la situacion sanitaria, a la que se le suman factores como la negociacion abierta con organis-
mos internacionales (FMI, Club de Paris) y el proceso de elecciones que se llevara a cabo este afio,
entre otros factores. Por otro lado, frente a un incremento de la ponderacion del factor de riesgo
operacional relacionado con el aumento del teletrabajo y el mayor uso de canales digitales para
realizar transacciones (como sucede a nivel global), se estan desarrollando acciones de prevencion
y concientizaciéon enfocados en su mitigacion, ademas del marco normativo y acciones de super-
vision con las que cuenta el BCRA en la materia. Si bien los factores de riesgos mencionados po-
drian generar cierto impacto en el sistema financiero, se espera que siga prevaleciendo un ade-
cuado grado de resiliencia del sector, como se ha observado hasta el momento.

La intermediacion financiera tradicional con un bajo grado de sofisticacion y alto componente
transaccional, continud siendo la actividad principal del sector. En un contexto de relativamente
baja profundidad del crédito en la economia, el sistema financiero conservé de forma agregada
elevadas coberturas de liquidez, solvencia y previsionamiento, tanto con respecto a la historia re-
ciente como en comparacion con otros paises de la region. En el marco de la normativa prudencial
vigente, los descalces en la hoja de balance del sistema (tanto de monedas como de plazos) se
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mantuvieron acotados, al igual que la exposicion patrimonial al sector publico. El grado de interco-
nexion directa de las entidades entre siy aquella que estas mantienen con los principales inverso-
res institucionales se mantuvo en niveles relativamente bajos, presentando un sendero decreciente
en el primero de los casos y de gradual aumento en el segundo (rol de los FCI).

El balance entre las potenciales vulnerabilidades del sistema financiero y sus rasgos de fortaleza
presento cierta mejora en el margen (menor intensidad en algunas vulnerabilidades, en un contexto
de mayores ratios de coberturas a riesgos). En comparacion con el IEF anterior, se observan ciertas
sefiales positivas en términos de riesgo de crédito enfrentado a nivel sistémico. En este lapso se
produjo una leve caida de la exposicion del conjunto de entidades al sector privado, acompafiada
por indicios de una mejora en la capacidad de pago de las personas deudoras. En este sentido, el
marco de las acciones implementadas por el BCRA en conjunto con el PEN para atemperar los
efectos adversos del contexto de pandemia, desde marzo de 2020 tanto las familias como las
empresas se vieron beneficiadas por un conjunto de iniciativas de alivio financiero que comenza-
ron gradualmente a focalizarse desde el segundo trimestre de este afio. Estas contribuyeron a
acotar el deterioro de la situacion financiera del sector privado, evitando un consecuente impacto
adverso sobre la solvencia del agregado de entidades financieras locales. A pesar de esta mejora
en el margen, para el resto de 2021 no pueden descartarse situaciones de tension en la capacidad
de pago de las personas deudoras siempre que se materialice alguno de los factores de riesgo
planteados —en especial los que conciernen al nivel de actividad econdmica—, manteniéndose esta
potencial fuente de vulnerabilidad sistémica como la mas importante en términos relativos.

Una eventual mayor debilidad en el proceso de intermediacion financiera en los proximos meses
constituye otra potencial fuente de vulnerabilidad para el sistema. De materializarse dicho escena-
rio sus fuentes de ingresos podrian verse afectadas y, eventualmente, su solvencia —aunque par-
tiendo de niveles elevados—. En este contexto, debe mencionarse que el sistema mantuvo niveles
positivos de rentabilidad en términos reales, aunque decrecientes. Durante los proximos meses, el
desenvolvimiento de la intermediacion financiera estara condicionado por el desempefio de la ac-
tividad econdmica, influida esta ultima por las novedades respecto de la segunda ola de contagios
del COVID, las politicas publicas para abordarla 'y el proceso de vacunacion de la poblacion.

Una ultima fuente relevante de potencial vulnerabilidad para el sistema financiero esta originada
en la dinémica y composicion de sus fuentes de fondeo. El saldo real de los depdsitos del sector
privado en pesos disminuyo en términos reales con respecto al IEF anterior. Este desemperio se
dio en el marco de una menor emisién monetaria por parte del BCRA a partir de la focalizacion de
los programas de asistencia del PEN, la morigeracion del proceso de multiplicacion del dinero dada
la dinamica comentada del crédito y de niveles de inflacion por encima de los del semestre anterior.
Mas alla de este desempeno en el margen, el saldo total de depdsitos del sector privado en pesos
acumuld un aumento real interanual, destacandose el marcado crecimiento del segmento de de-
positos a plazo, que también aumenta en lo que va de 2021. Frente a esta fuente potencial de
vulnerabilidad, la cobertura del sistema financiero con margenes de liquidez se mantuvo en valores
elevados. De cara al corto y mediano plazo, ante un hipotético escenario de mayor volatilidad en
los mercados financieros o una recuperacion de la actividad econémica menos dinamica de lo
esperada, podrian impactar en cierta medida en la demanda por depdsitos (0 en su composicion),
con eventuales implicancias sobre la administracion de activos y pasivos del sistema financiero.

Hacia delante, el marco de incertidumbre en términos del desarrollo del escenario de pandemia —
atemperado por la aceleracion reciente en el proceso de vacunacion — sigue representando un
desafio para el adecuado desenvolvimiento de la economia en general y del sistema financiero en
particular. En un marco en donde el sistema financiero ha venido mostrando un importante grado
de resiliencia, el BCRA mantendra su accion de monitoreo y evaluacion de este escenario —en
forma conjunta con el Poder Ejecutivo Nacional—y, de ser necesario, hara uso de las herramientas
disponibles a fin de promover las condiciones locales de estabilidad financiera.
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1. Contexto internacional y local

El escenario econdmico y financiero internacional sigue estando fundamentalmente condicionado
por la evolucion de la pandemia de COVID-19, aunque se han evidenciado importantes avances
respecto a la situacion observada un afio atras. Tras la publicacion del ultimo IEF a fines de 2020,
el foco paso a estar en la segunda ola de contagios, la aparicion de nuevas cepas y el ritmo obser-
vado en las campafas de vacunacion a nivel global. Si bien se verifica una recuperacion en el nivel
de actividad a escala mundial (acompafiada por una mejora en los precios de las materias primas),
su ritmo es heterogéneo e incierto. Se mantiene una incertidumbre significativa en torno a las pers-
pectivas econdmicas, a su vez vinculadas a la continuidad y efectividad de las medidas de estimulo
implementadas en los distintos paises.

Grafico 1 | Mercados financieros internacionales — variables seleccionadas
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Fuente: BCRA en base a Bloomberg

Los mercados financieros internacionales muestran en lo que va del afio un comportamiento fa-
vorable (ver Grafico 1). Sin embargo, por efecto de la duracién de la pandemia y del mantenimiento
de un contexto de tasas de interés bajas en los mercados internacionales, esta tendencia positiva
va acompafiada por la profundizacién de una serie de vulnerabilidades que se han venido comen-
tando en las Ultimas ediciones del IEFs. Se destaca la existencia de sefiales de sobre-apreciacion
en diferentes mercados (como los mercados de acciones de ciertos paises), con cierta descone-
xion entre los precios de los activos financieros y la marcha de la economia global. Esto genera la
posibilidad de correcciones bruscas en las cotizaciones ante cambios en la percepcion de riesgo
(como el aumento en la volatilidad en el mercado de acciones norteamericano a comienzos de
afno, episodio que finalmente tuvo efectos acotados).? Por su parte, con recuperacion econémica
y expectativas de inflacion en alza en ciertas economias desarrolladas, en un escenario post-pan-
demia la atencion de los mercados pasaria a estar en el proceso de normalizacion de la politica

1 Para mayor informacion respecto a la evolucion de la actividad econdmica a nivel global y local, ver Informe de Politica Monetaria.

2 EI'VIX (volatilidad esperada para el S&P 500, en base a opciones) paso de un promedio de 24% en la primera quincena de enero a casi
40% en los ultimos dias del mes, tras verificarse subas fuertes en papeles especificos de firmas con baja capitalizacion (operatoria
vinculada al segmento minorista, en base a recomendaciones en redes sociales).
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monetaria y su impacto sobre las tasas de interés internacionales. Un indicio de esto ya se dio en
febrero y marzo, a través de la suba de los rendimientos de los instrumentos del Tesoro norteame-
ricano a 10 afios.? Mas recientemente, en la reunion de mediados de junio de la Reserva Federal
los prondsticos de los miembros del FOMC mostraron por primera vez un inicio de suba de tasas
de politica (para la mediana) en 2023. Un cambio en las expectativas hacia una suba en las tasas
de interés mas rapida que la esperada en economias desarrolladas podria tener efectos negativos
a nivel mundial, en un contexto marcado por activos sobre-apreciados, aumento global del apalan-
camiento (y mayores posibilidades de rebajas de calificaciones o defaults) e incremento en la in-
termediacion financiera no bancaria. Si bien en lo que va del afio se registraron entradas a fondos
de inversion especializados en emergentes* (ver Gréfico 2), ante el inicio del shock del COVID-19
en 2020 evidenciaron un comportamiento fuertemente pro-ciclico en un escenario de corrida hacia
la liquidez que mantiene en alerta alos mercados financieros —en particular los fondos de acciones
especializados exclusivamente en LATAM que exhiben salidas netas desde entonces—°

Grafico 2 | Flujos hacia fondos de inversion especializados en activos
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Fuente: BCRA en base a Bloomberg, J.P. Morgan y Standard Chartered (en base a EPFR).

Desde la ultima publicacion del IEF, en Argentina siguio consolidandose el proceso de recuperacion
econémica y del empleo, aunque con heterogeneidad entre sectores. Esto se dio en funcion de la

3 Los rendimientos de instrumentos del Tesoro a 10 afios pasaron de cerca de 1,1% (promedio primera quincena de enero) a 1,7% a
fines de marzo y principios de abril (mds tarde descendieron ligeramente). En igual periodo los rendimientos de instrumentos del Tesoro
a 10 afios ajustables por inflacion pasaron de -1% a -0,7%.

4 Aungue a un ritmo menor al observado en el Ultimo trimestre de 2020. Estas entradas a fondos de emergentes fueron acompafiadas
por dinamismo de la colocacion de deuda en los mercados internacionales por parte de emergentes.

5 Ver apartado sobre “Fondos de inversion y estabilidad financiera a nivel global” en el IEF anterior. Con respecto a los fondos de inver-
sion en general, cabe comentar que en marzo se dio un episodio de problemas con un fondo familiar (Archegos Capital Management)
con exposiciones significativas en derivados, que no pudo cumplir con requerimientos de margenes adicionales (margin calls). Si bien
este episodio no tuvo consecuencias sistémicas, generd preocupacion respecto al segmento de fondos familiares, que no estan regu-
lados ni monitoreados como otros fondos (como los fondos comunes). Estos fondos familiares presentan vulnerabilidades significati-
vas (opacidad, alto apalancamiento por uso de derivados, interconexién directa concentrada en pocas contrapartes, interconexion indi-
recta a través de posiciones comunes con otros agentes —como brokers— que pueden generar efectos contagio), que en algunos casos
comparten con los hedge funds.
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evolucion de la situacion epidemioldgica® y de la bateria de politicas aplicadas frente al shock del
COVID-19 (incluyendo estimulos fiscales y monetarios sin precedentes y, mas recientemente, el
avance en materia de vacunacion). Las mejoras han permitido que se avance en una mayor foca-
lizacion de las politicas en sectores criticos de la economia; en este sentido cabe mencionar el
lanzamiento del Programa de Recuperacion Productiva Il por parte del Estado a fines del afio pa-
sado, destinado a sostener los niveles de empleo en los sectores productivos que aun sobrellevan
dificultades econémicas. Esta iniciativa fue acompafada desde el BCRA mediante el manteni-
miento de medidas de alivio financiero para el segmento de firmas elegibles para este Programa.
Si bien las expectativas de crecimiento local para 2021 han ido mejorando en el margen, al igual
que en términos internacionales, persisten fuentes de incertidumbre vinculadas en buena parte a
la propia evolucion de la pandemia, incluyendo la evolucion de los casos, los cambios en las medi-
das sanitarias y el avance en el proceso de vacunacion, entre otros factores. A esto se le suma la
transicion que implican las politicas aplicadas para tratar los desequilibrios macroeconémicos
existentes previo a la pandemia, con avances en la situacién fiscal, externa y monetaria.”_En este
sentido, el BCRA sigue contribuyendo con la normalizacion del funcionamiento de la economia, en
coordinacion con la estrategia fiscal del Gobierno Nacional, a fin de sentar las bases macroecono-
micas de un sendero de desarrollo econémico con equidad social.2 Como se verd en las proximas
secciones de este Informe, se espera que de cara a este contexto local el sistema financiero con-
tinue mostrando un adecuado grado de resiliencia, en linea con lo observado hasta el momento.

Grafico 3 | Tasas de interés e instrumentos de renta fija en Argentina
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Fuente: BCRA en base a Bloomberg

En lo que va del afno las distintas variables vinculadas a los mercados financieros locales tuvieron
un comportamiento mixto. Se destaca la menor volatilidad en el mercado de cambios, tras las
tensiones observadas en el segundo semestre de 2020, que llevaron a que se apliquen una serie

6 Si bien desde marzo, en funcién del incremento en los contagios, se implementaron nuevas restricciones a la movilidad, las mismas
tienen menor intensidad que un afio atras y estan mas focalizadas.

7 Para mas detalle al respecto ver ultimas ediciones del Informe de Politica Monetaria.

8 Ver Objetivos y Planes del BCRA para 2021.
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de medidas para lograr una mejor administracion de las divisas y prevenir desequilibrios tempora-
les. Asi, en lo que va del afio el BCRA logré mantener una tendencia creciente en el saldo de reser-
vas internacionales. A pesar de esto, y al tiempo que se mantienen abiertas las negociaciones con
el FMIy el Club de Paris, los precios de los titulos publicos en délares acumulan una caida desde
la publicacién del Ultimo IEF, pese a que en mayo mostraron cierta recuperacion en el margen (ver
Gréfico 3). Por su parte, en los mercados locales los precios de los titulos publicos en pesos acu-
mulan en lo que va del afio mejoras en sus diferentes segmentos, en un contexto en el cual el
Tesoro siguid renovando los vencimientos de deuda local con montos adjudicados por encima de
las necesidades de cada mes, a través de distintos tipos de instrumentos (destacandose la mayor
ponderacién de aquellos con ajuste CER, especialmente para los plazos mas largos). Con el obje-
tivo de continuar normalizando y buscando una mayor liquidez en el mercado de titulos publicos
(promoviendo asi el mercado de capitales en moneda local), en mayo el BCRA determind que las
entidades financieras tendran la opcion de integrar la porcion de sus encajes que actualmente
mantienen bajo la forma de Letras de Liquidez del BCRA (Lelig) en bonos del Tesoro.’

Grafico 4 | Financiamiento al sector privado a través del mercado de capitales
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Las colocaciones de instrumentos del sector privado en el mercado de capitales local' se incre-
mentaron 10% términos reales a nivel interanual (periodo enero-mayo, ver Gréafico 4), mientras que
el costo de colocacién no evidencid grandes cambios respecto a lo observado al momento de
publicacion del dltimo IEF. Por instrumento, para las obligaciones negociables (ON) se dio un me-
nor dinamismo, que fue compensado por mayores transacciones de cheques de pago diferido (con

9 Previo a esto, las entidades financieras podian cumplir con los requisitos minimos de liquidez mediante depdsitos en cuenta corriente,
Lelig y Bonte 2022, sujeto a diferentes limites de integracion. En mayo, por decisién del Directorio del BCRA, se dispuso que para el
porcentaje de los encajes integrables en Lelig también podran emplearse bonos del Tesoro en pesos (duracion minima de 180 dias).
Se establecié ademas un mecanismo especifico por el cual los bancos pueden vender al BCRA los bonos que hayan comprado para
integrar los encajes.

10 Incluye colocaciones (montos brutos) de obligaciones negociables, fideicomisos financieros, cheques de pago diferido, pagarés
bursatiles, facturas de crédito, acciones y fondos cerrados. Solo se tiene en cuenta financiamiento genuino (no se incluyen operaciones
vinculadas a canjes).
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una ponderacion creciente de los E-CHEQ) y una mejora en las operaciones de pagarés bursatiles
y de fideicomisos financieros. Entre las colocaciones de ON siguieron destacandose las de rubros
como petroleo y gas, sector financiero, energia eléctrica y telecomunicaciones. En términos de
moneda de colocacion, para las ON se contrajo la ponderacion de operaciones en pesos y dollar-
linked (con plazo promedio en torno a 13 y 35 meses, respectivamente), al tiempo que ganaron
terreno aquellas en UVA (plazos promedio cercano a 43 meses). En sintonia con las operaciones
de restructuracion realizadas por el sector publico (nacional y provincial'"), y siguiendo las pautas
fijadas por la normativa del BCRA (Com. “A” 7106 y modificatorias) con el objetivo de evitar des-
equilibrios temporales en el mercado de cambios y administrar con prudencia las reservas inter-
nacionales, siguieron llevandose a cabo operaciones de canje de ON en moneda extranjera.” En lo
gue va del afio se destacan las operaciones en el sector de petréleo y gas (el de mayor ponderacion
en el saldo vigente de ONs), tras las transacciones observadas en 2020 en sectores como energia
eléctrica, bancos, actividades inmobiliarias y agro-negocios.

2. Principales fortalezas del sistema financiero frente a los riesgos en-
frentados

En lo que va de 2021 el sistema financiero agregado continué desarrollando sus funciones sin
experimentar situaciones de tension, conservando elevadas coberturas frente a los riesgos intrin-
secos asumidos. El contexto operativo por el que transito el sistema financiero dio cuenta de un
proceso de recuperacion de la actividad econdmica evidenciado hasta el comienzo de afio, en gran
parte favorecido por las medidas de estimulo del Gobierno Nacional en conjunto con el BCRA, asi
como por el inicio de vacunacion de la poblacion frente al COVID 19. Este escenario de recupera-
cion se atemperd posteriormente, principalmente como resultado del agravamiento del cuadro sa-
nitario a partir del cierre del primer trimestre."

De forma similar a lo observado en la ultima publicacion del IEF de fines de 2020, el conjunto de
entidades financieras preservé elevados margenes de liquidez, solvencia y previsionamiento (ver
Tabla 1). El sector continta desarrollando operaciones de intermediacion financiera tradicional
(poco complejas), con un sesgo predominantemente transaccional, manteniéndose una baja inter-
conexion directa entre las entidades y una reducida profundidad del crédito total en la economia.
Los descalces patrimoniales (de monedas y plazos) asumidos por el sistema financiero en su con-
junto se mantuvieron en valores acotados, al igual que la exposicion patrimonial al sector publico,
en sintonia con la normativa prudencial vigente. Cabe recordar que la actividad del sector se desen-
volvié dentro de un esquema de regulacion y supervision que se encuentra en linea con las mejores

11 En lo que va del afio, Cordoba, Salta, Entre Rios y Jujuy lograron acuerdos de reestructuracion para su deuda en moneda extranjera
emitida bajo legislacion internacional (suméndose asi a las provincias de Mendoza, Chubut, Neuguén y Rio Negro que cerraron sus
negociaciones en los Ultimos meses de 2020). Dado el principio de acuerdo con el grupo ad hoc de bonistas para reestructurar sus
obligaciones Chaco anuncié una oferta en junio, mientras que aun se encuentran en proceso de reestructuracion las provincias de
Buenos Aires, La Rioja y Tierra del Fuego.

12 Las renegociaciones registradas durante el IVT- 20, de unas 40 empresas, implicaron menores compras netas en el mercado de
cambios por unos USD 500 millones respecto de los vencimientos originales para ese mismo periodo. Ver “Informe sobre deuda externa
privada”.

13 Para mayor informacién ver IPOM edicion de Mayo de 2021.
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practicas recomendadas por los estandares internacionales. A continuacion se presentan las prin-
cipales fortalezas del sector frente a los riesgos enfrentados, las cuales se abordaran con mayor

grado de detalle en las siguientes secciones.

Tabla 1 | Principales indicadores de solidez del sistema financiero

Sistema financiero

mar-20 sep-20 mar-21 mar-20 sep-20 mar-21 mar-20 sep-20 mar-21 mar-20 sep-20 mar-21

EFB publicas

EFB privadas

nacionales

EFB privadas

extranjeras

EFNB

mar-20 sep-20 mar-21

Liquidez

Ratio de cobertura de liquidez* 22 2,1 23 1,9 1,9 2,1 23 19 22 23 24 2,7

Ratio de fondeo neto estable* (1) 18 1,9 18 1,6 1,8 18 1,9 1,9 1,8 2,0 2,0 1,9 - - -

Liquidez amplia / Depdsitos (%) 64,6 66,0 66,0 51,6 56,5 57,4 72,6 70,9 71,8 74,6 74,4 729 711 42,5 3838

En$ 62,0 616 61,5 50,0 54,6 552 70,3 64,9 66,0 725 692 674 39,9 282 294
EnUS$ 730 842 846 58,1 65,8 68,8 80,0 983 982 79,8 904 89,0 6608 2546 2100

Solvencia

Integracion de capital / APR (%) 220 238 253 188 197 21,9 257 279 298 218 242 247 177 187 195

Integracién de capital ordinario nivel 1/ APR (%) 199 21,7 233 179 188 212 222 244 263 199 224 230 160 170 177

Ratio de apalancamiento (%) 12,0 11,8 12,9 98 93 10,0 139 13,3 15,0 12,3 13,0 14,2 23,0 25,5 29,8

Margen de conservacién de capital (% verificacion) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 89 88 99

Margen bancos localmente sistémicos* (% verificacion) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 - - -

Integracién de capital / Créd. s. priv. neto de prev. (%) 37 40,3 458 31 320 382 43 481 553 39 438 479 176 188 187

(Integracion de capital - Exigencia) / Créd. s. priv. neto de prev. (%) 22 258 30,6 15 171 235 29 34,0 39,7 25 29,0 32,0 95 10,1 9,7
Rentabilidad

ROE en moneda homogénea (trimestral %a.) 143 145 13 76 227 01 167 120 10 189 106 37 10 -105 -187

ROA en moneda homogénea (trimestral %a.) 2,2 2,1 0,2 1,0 2,8 0,0 2,9 1,9 0,2 3,0 17 0,6 0,2 -1,9 -34
Crédito al sector privado

Exposicion bruta / Activos (%) 362 331 320 335 309 299 374 325 308 362 345 338 782 808 82,3

Ratio de IRR (%) 53 4,5 39 77 75 6,6 4,1 33 24 3,6 23 22 6,8 56 37

Previsiones / Credito al sector privado (%) 53 57 57 6,1 6,6 7,0 4,6 52 52 53 53 50 47 4,6 4,0
Crédito al sector publico

Exposicion bruta / Activos (%) (2) 9,2 109 11,8 185 180 182 42 9,2 9,6 36 4,5 6,3 0,1 03 04

Exposicién neta / Activos (%) (3) 1,8 20 14 49 73 -75 2,1 -1,0 0,0 2,0 34 50 0,1 03 0,4
Balance en moneda extranjera

(Activos - Pasivos + Compras netas a término de ME) / RPC (%) 105 10,1 9,6 264 280 294 4,1 2,8 2,1 42 34 -0,2 82 149 194

Depdsitos en ME / Depdsitos totales - Sector privado (%) 25 21 21 20 17 16 25 20 20 30 25 26 5 6 5

Préstamos en ME / Préstamos totales - Sector privado (%) 21 15 14 20 16 14 20 12 11 24 16 16 118 25 24

(1) Ultimo dato disponible corresponde a dic-20. (2) Posicién en titulos publicos (sin titulos del BCRA) + Préstamos al sector publico.
(3) Posicion en titulos publicos (sin titulos del BCRA) + Préstamos al sector publico - Depdsitos del sector publico.

APR: activos ponderados por riesgo, IRR: irregular, ME: moneda extranjera; RPC: responsabilidad patrimonial computable.
* Corresponde a las entidades financieras alcanzadas por regulaciones del BCRA, segun corresponda.

Fuente: BCRA

i. Elevados niveles de liquidez del conjunto de entidades financieras. Desde la Ultima publicacion
del IEF, el sistema financiero en su conjunto continud preservando elevados margenes de liquidez.
En el cierre del primer trimestre de 2021 la liquidez en sentido amplio'™ del sector se ubicé en 66%
de los depdsitos totales, manteniéndose sin cambios significativos con respecto a la edicion previa
del IEF y levemente por encima del registro del primer trimestre del 2020. Este nivel supera al pro-
medio observado en los uUltimos 10 afios y a los valores de otros paises de la regién (ver Gréafico
5). Los margenes de liquidez segun la moneda de denominacion de los pasivos también se man-
tienen en niveles relativamente altos y casi sin cambios con respecto a lo observado seis meses

atras (ver Tabla 1).

14 Considerando saldos de disponibilidades, conceptos incluidos en la integracion en el marco del régimen de efectivo minimo y de

instrumentos del BCRA, tanto en partidas en moneda nacional como extranjera.
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Grafico 5 | Liquidez del sistema financiero
En % de los depdsitos
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Complementariamente, los indicadores de liquidez que surgen de los estandares recomendados a
nivel internacional se mantuvieron elevados, por encima de los minimos exigidos regulatoriamente
a nivel local y de los valores observados en otras economias de la region. En particular, el Ratio de
Cobertura de Liquidez (LCR) y el Ratio de Fondeo Neto Estable (NSFR) '* totalizaron 2,3y 1,8 —para
las entidades financieras pertenecientes al grupo A, con informacién a marzo de 2021 y diciembre
de 2020, respetivamente—, casi duplicando los niveles minimos exigidos regulatoriamente.®

ii. Altos y crecientes niveles de previsionamiento y solvencia del sistema financiero. En los ultimos
seis meses el agregado de entidades financieras siguio incrementando su previsionamiento, en un
contexto de holgados y crecientes niveles de solvencia. Las previsiones contables del sistema fi-
nanciero totalizaron 148% del saldo de crédito al sector privado en situacion irregular en marzo de
2021, 21,1 p.p. por encima del nivel de septiembre de 2020. Por su parte, el nivel de previsiona-
miento con relacién al financiamiento total al sector privado (en situacién regular e irregular) al-
canzo 5,7%, manteniéndose sin cambios de magnitud con respecto septiembre pasado e incre-
mentandose levemente en términos interanuales. El aumento interanual de este ratio que se ob-
servo en el margen, fue impulsado por las entidades financieras publicas y por las privadas nacio-
nales, en tanto que en las privadas extranjeras y en las EFNB se redujo.

15 El Ratio de Cobertura de Liquidez (LCR) mide la liquidez disponible para enfrentar una potencial salida de fondos en un escenario
severo de estrés de corto plazo. El Ratio de Fondeo Neto Estable (NSFR) evalla que las entidades financieras dispongan de una estruc-
tura de fondeo estable —en linea con el negocio al que se dedican— para mitigar el riesgo de eventuales situaciones de estrés originadas
en su fondeo.

16 Considerando la Ultima recopilacion del BIS con informacion a diciembre de 2019 sobre los estéandares de liquidez recomendados a
nivel internacional (Basel /Il Monitoring Report- December 2020), el nivel de los ratios (LCR y NSFR) para el conjunto de las entidades
locales obligadas a su verificacién excedia a los valores observados en otras economias. En particular, la mediana del LCR y NSFR para
dicho periodo se ubicé entorno a 2,6 y 1,8 respectivamente para el sistema financiero local, en tanto que a nivel internacional los bancos
mas grandes (definidos como aquellos con capital nivel T mayor a €3.000 millones) evidenciaron niveles préximos a 1,4 (1,8 para el
resto de entidades) respecto al LCR y a 1,2 (mismo registro para el resto de entidades) para el NSFR en igual periodo.
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En lo que respecta a la solvencia del sector, en los ultimos seis meses el sistema financiero agre-
gado aumento su nivel de integracién de capital (RPC) en términos de los activos ponderados por
riesgo (APR), hasta totalizar 25,3% en marzo (+1,5 p.p. respecto a septiembre de 2020 y +3,3 p.p.
i.a.). El capital nivel T—aquel con mayor capacidad para afrontar eventuales pérdidas— abarcé casi
93% del total de la integracion de capital. Estos niveles se encuentran por encima de los observa-
dos en otras economias de la region (ver Grafico 6). La posicién de capital (RPC neta de la exigencia
regulatoria) del conjunto de entidades totalizd 202% de la exigencia, creciendo casi 23 p.p. con
respecto a septiembre pasado. El sector también continu¢ preservando un alto grado de cumpli-
miento de los margenes adicionales de capital regulatorio. Complementariamente, el coeficiente
de apalancamiento del conjunto de entidades financieras (en términos de la definiciéon recomen-
dada por Basilea) se ubicé en 12,9% en marzo, superando ampliamente el minimo exigido de 3%y
por encima del valor de septiembre pasado y de marzo de 2020. El sostenimiento de los elevados
indicadores de solvencia del sector se da en el marco de la politica macroprudencial que suspendio
la posibilidad de distribuir dividendos a las entidades ante el shock de la pandemia, la obtencion de
resultados positivos —decrecientes en el margen— por parte del conjunto de entidades y cierta
ralentizacion del desempefio de la intermediacion financiera.

Grafico 6 | Indicadores de solvencia y previsionamiento
Capital regulatorio - Comparacion sistemas financieros de LATAM

En % de los activos ponderados por riesgo En % del crédito neto de previsiones
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Nota: ARG: Argentina, PAR: Paraguay, CHI: Chile, URU: Uruguay, PER: Perd, BRA: Brasil, COL: Colombia.
Datos a marzo de 2021 para Argentina, el resto de los paises al IVT-20 (excepto Uruguay y Chile al IlIT
20). Fuente: BCRA y FSI (FMI)

Una forma de mostrar el nivel de resistencia del sistema financiero frente a una eventual materia-
lizacion del riesgo de crédito desde una perspectiva histérica e internacional (aislando el efecto de
las medidas transitorias adoptadas por el BCRA para aliviar la carga financiera de las personas
deudoras en el escenario de pandemia) es estudiar la relacion entre el capital regulatorio y el crédito
al sector privado neto de previsiones. Este ratio a nivel local se ubic6 en 45,8% a nivel agregado en
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marzo, alcanzando el maximo nivel de los ultimos 15 afios y superando los registros de otras eco-
nomias de la region."” Este valor refleja la relativamente baja exposicion crediticia y los altos niveles
de capital y de previsionamiento del agregado del sistema financiero local.

iii. Reducida exposicion de la hoja de balance a conceptos en moneda extranjera y acotado des-
calce de moneda extranjera. La ponderacion del activo y del pasivo en moneda extranjera en el
balance del sistema financiero agregado continudé manteniéndose en niveles bajos desde una pers-
pectiva historica. Los activos en moneda extranjera del conjunto de entidades financieras repre-
sentaron 19,2% del activo total en marzo, disminuyendo en una comparacion interanual y 0,7 p.p.
menos que el promedio de los ultimos 10 afos. Por su parte, los pasivos en igual denominacion
totalizaron 17,4% del fondeo total (pasivo y patrimonio neto), por debajo del nivel observado un afio
atrasy 1,2 p.p. menos que el promedio de los ultimos 10 afos. Al incluir las operaciones de compra
y venta a término de moneda extranjera clasificadas fuera de balance, la diferencia entre activos 'y
pasivos en esta denominacion representd 9,6% del capital regulatorio en el cierre del primer trimes-
tre de 2021, nivel que se mantiene muy por debajo del promedio de los ultimos diez afios en el
marco de los limites normativos que deben verificar las entidades.

iv. Limitado descalce de partidas con ajuste CER en los balances del sistema financiero. El agre-
gado de entidades continu6 presentando un moderado descalce de partidas con ajuste CER en los
ultimos seis meses. Considerando la totalidad de activos y pasivos con ajuste de capital por CER
(incluye ajuste por UVA), el sistema financiero agregado presentd un descalce activo en este seg-
mento (mayores activos que pasivos) estimado en 47,5% de la integracion total de capital regula-
torio a comienzos de 2021, cayendo casi 15 p.p. con respecto a los niveles de fines de 2019 (ver
Gréfico 7).

Grafico 7 | Estimacion del descalce CER - Sistema financiero
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17 La posicion regulatoria de capital (capital regulatorio — exigencia normativa) en términos del crédito al sector privado neto de previ-
siones se situd 30,6% a nivel agregado en marzo, 17 p.p. por encima del promedio de los Ultimos 15 afios.
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v. Acotada exposicion del conjunto de entidades financieras al sector publico. En el cierre del pri-
mer trimestre de 2021 el crédito al sector publico representd 11,8% del activo total, aumentando
levemente en los ultimos meses. La acotada exposicion al sector publico se da en el marco de la
normativa macroprudencial vigente. El sistema financiero a nivel agregado conserva una posicion
deudora neta frente al sector publico (todos los niveles), al considerar los depdsitos de este sector.

vi. Marco regulatorio en linea con los estandares internacionales. Las normas micro y macropruden-
ciales vigentes sobre el sistema financiero argentino se enfocan en las particularidades del entorno
local, sin descuidar las mejores practicas internacionales. En este marco, recientemente el BCRA
avanzo en reemplazar en las regulaciones locales las referencias a la London Interbank Offered Rate
(LIBOR), sustituyéndolas por referencias a las tasas recomendadas a nivel internacional (ver Apar-
tado 1). Esto se dio luego de advertir el afio pasado a las entidades sobre los riesgos legales, opera-
tivos y financieros asociados a las operaciones referidas a LIBOR que se extiendan mas alla del cierre
de 2021, momento a partir del que dejara de ser obligatoria su elaboracion y difusion en el Reino
Unido.

Los elementos mencionados como fortalezas del sistema financiero permitirian sostener su actual
grado de solidez, manteniendo su configuracion de resiliencia frente a un contexto que continua
siendo desafiante. En este sentido, en el marco del andlisis de estabilidad, a continuacion se identifi-
can los principales factores de riesgo exégenos que eventualmente podria llegar a enfrentar el sis-
tema financiero en los proximos meses:

i. Eventual deterioro del contexto externo, dada la existencia de diversos frentes de incertidumbre y
vulnerabilidades a nivel global. La aparicion de vacunas y el avance (aunque heterogéneo) en su apli-
cacion genera expectativas mas favorables a nivel mundial en comparacion con el ultimo |IEF, pero
en el corto plazo la pandemia sigue siendo fuente de incertidumbre. Eventuales complicaciones pue-
den llegar a impactar sobre el nivel de actividad global, el comercio internacional y los precios de las
materias primas, con efecto sobre los emergentes, incluyendo a la Argentina. Asimismo, se han ido
acentuando distintos factores de vulnerabilidad en los mercados financieros internacionales, vincu-
lados a la persistencia de tasas de interés en niveles histéricamente bajos.' Por otro lado existen
distintos tipos de factores que eventualmente podrian gatillar una contraccion generalizada en el
apetito por el riesgo, incluyendo —por ejemplo— un cambio en las expectativas respecto a la pande-
mia 0 a las politicas de estimulo en los paises desarrollados (retiro prematuro de medidas de apoyo),
0 un aumento de la incertidumbre por un eventual incremento generalizado en las rebajas de califi-
caciones o defaults de gobiernos y/o empresas. No puede descartarse para el corto plazo un even-
tual escenario de cambios abruptos en las cotizaciones y en los flujos de capitales de corto plazo,
afectando a la generalidad de los emergentes. A mediano plazo, un contexto de normalizacion (nivel
mas alto) de las tasas de interés en los mercados internacionales también podria implicar un desafio

18 Como se mencionara en la seccién de Contexto, estos incluyen, entre otros: segmentos de mercado con sefiales de sobre-aprecia-
cion, crecimiento de la intermediacion financiera no bancaria (aumentando la pro-ciclicidad del ciclo financiero global) e incremento
generalizado del apalancamiento (con mayor preocupacion sobre cuestiones de sostenibilidad de la deuda). Ver apartados sobre “CO-
VID-19 y desafios a la estabilidad financiera a nivel mundial” y “COVID-19 y riesgos para la estabilidad financiera en economias emer-
gentes” en las dos ediciones anteriores del IEF.
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para los mercados emergentes. Con respecto a los canales de transmision locales frente a los dis-
tintos tipos de shocks mencionados, aquel vinculado al canal real tendria un impacto mas directo
sobre la actividad econdmica local y, a su vez, sobre la capacidad de repago de familias y empresas.
Mientras que el relacionado con el canal financiero podria generar mayor volatilidad sobre tipo de
cambio y tasas de interés, afectando el entorno en el cual se realiza la intermediacion financiera.

ii. Posibilidad de una recuperacién menos dindmica que la esperada o mayor volatilidad en mercados
financieros locales. Si bien las expectativas apuntan a una mejora en el nivel de actividad en lo que
gueda de 2021y a una gradual disminucion en las tasas de inflacion, la situacion es dindamica y cam-
biante, mientras se mantienen elementos de incertidumbre. La evolucion de la segunda ola de la
pandemia (y las medidas sanitarias asociadas) podrian condicionar la actividad econémica en al-
guna medida, pudiendo afectar tanto el contexto en el cual se lleva a cabo la intermediacion finan-
ciera como la capacidad de pago de los deudores. Por otra parte, no es posible descartar la posibili-
dad de un contexto mas volatil en los mercados financieros locales, en funcidn de factores como los
procesos de negociacion abiertos con el FMIy el Club de Paris, la dinamica del proceso de elecciones
previsto para este afio o cuestiones estacionales del mercado de cambios (con incidencia de varia-
bles como la liquidacion de la cosecha 'y el precio internacional de las materias primas). Una mayor
volatilidad en las condiciones financieras —incluyendo las tasas de interés y/o el tipo de cambio—
podria llegar a afectar el contexto en el que se da la intermediacion financiera.

iii. Riesgos operacionales, incrementados por la mayor dependencia a recursos tecnoldgicos a raiz
de la pandemia. En funcion de las medidas de distanciamiento social, a partir de 2020 se generalizo
el teletrabajo y se impulsé un mayor uso de canales digitales para las transacciones financieras, lo
que implica una mayor exposicion a riesgos operacionales, situacion verificada a nivel global (inclu-
yendo, por ejemplo, los vinculados a fraudes o ataques de ciber-seguridad o la disrupcién en la pro-
vision de servicios de intermediacion y pagos). Hasta el momento no se verificd ningun evento de
caracter disruptivo en el mercado local. En este marco siguen profundizandose los esfuerzos de di-
vulgacion y prevencion. En este sentido, el BCRA emitid lineamientos de ciberseguridad de respuesta
y recuperacion, ademas de llevar adelante una campafia de concientizacion respecto a fraudes y
contar con normativa preventiva sobre el tema (ver Apartado 2). Mientras que la exposicion a este
riesgo se incrementd con la profundizacion de las restricciones en forma preventiva frente a la se-
gunda ola de contagios, se espera que disminuya en los proximos meses, en la medida en que se
pueda converger a una mayor normalizacion de la actividad.

Otro factor de riesgo que resulta importante mencionar es el vinculado al impacto econdémico y fi-
nanciero que podria tener el cambio climatico (relacionado al proceso de calentamiento global), que
esta teniendo un reconocimiento internacional cada vez mas marcado (ver Apartado 3). Ya a me-
diano plazo, ademas del mencionado desafio que enfrentarian las economias emergentes respecto
del desarme de las politicas de estimulo monetario por parte de las economias desarrolladas (en un
contexto de mayor endeudamiento publico y privado), se prevé que en un mundo post pandemia se
verifiqguen cambios en los modelos de negocios tanto del sector corporativo en general (dados los
efectos sobre los patrones de consumo y sobre las cadenas de produccién y comercializacion),
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como del sector financiero en particular (por ejemplo, cambios regulatorios), con impacto tanto so-
bre los bancos como en la intermediacion financiera no bancaria.

En la proxima seccion se prosigue con el analisis de estabilidad financiera, analizando las principa-
les fuentes de vulnerabilidad identificadas para el sistema financiero local, dada su exposicion en
la hoja de balance a los factores de riesgo mencionados. Estas vulnerabilidades se contrapondran
a las fortalezas del sistema financiero, para considerar como el mismo esta en condiciones de
lidiar con la eventual materializacion de estos riesgos.

3. Fuentes de vulnerabilidad y factores especificos de resiliencia del
sistema financiero

3.1. Riesgo de crédito al sector privado. Exposicién, materializacién y cobertura

En el cierre del primer trimestre de 2021 el sistema financiero continuo presentando una reducida
exposicion al sector privado, inferior a la registrada al momento de la publicacion de la edicion
anterior del IEF. El saldo de crédito a este sector se ubico en 32% del activo del conjunto de entida-
des financieras en marzo (27,5% para el segmento en moneda nacional), reduciéndose 1,1 p.p.
respecto del valor de septiembre de 2020 (ver Grafico 8). El financiamiento al sector privado neto
de previsiones en términos del activo del sistema financiero también disminuyo en el periodo, hasta
totalizar 30,1%.

Grafico 8 | Exposicion bruta al sector privado no financiero
Financiaciones al sector privado en % del activo — Sistema financiero
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Fuente: BCRA
En el marco de las acciones implementadas por el BCRA en conjunto con el PEN, destinadas a
atemperar los efectos adversos sobre el sector privado del contexto de pandemia, desde marzo
de 2020 tanto las familias como las empresas se vieron beneficiadas por un conjunto de medidas
de alivio financiero. Con las medidas se buscé reducir potenciales episodios de tension financiera
a enfrentar por las familias y empresas, y desde el punto de vista de sus deudas con el sistema
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financiero se facilitaron ademas las condiciones de repago, de manera tal de acotar el impacto
sobre el mismo —que ademas presenta bajos niveles de exposicion al sector privado—. Sin em-
bargo, dada la persistencia de factores de incertidumbre asociados a la pandemia y la necesidad
de reforzar medidas de confinamiento -con su consecuente impacto sobre el nivel de actividad-,
no pueden descartarse situaciones de tension en la capacidad de pago de las familias y empresas
durante los proximos meses, con potencial derrame sobre el sistema financiero local.

Hasta marzo de 2021 rigio una modificacion transitoria sobre los parametros para clasificar a las
personas deudoras del sistema financiero, sumada a la posibilidad de transferir sus cuotas impa-
gas al final de la vida del crédito, afrontando solamente el interés compensatorio pactado. Res-
pecto a los parametros para la clasificacion de las personas deudoras, el BCRA decidio establecer
un cronograma de transicion gradual entre abril y mayo de este afio, volviendo a los parametros
existentes de forma previa a la pandemia a partir de junio. Paralelamente, en pos de mitigar el
efecto de la coyuntura local derivada de la segunda ola de la pandemia, al tiempo de focalizar los
esfuerzos en los mas afectados, recientemente el BCRA permitié que entidades incorporen las cuo-
tas impagas de asistencias otorgadas a las personas empleadoras alcanzadas por el Programa de
Recuperacion Productiva Il —REPRO II— al final de la vida del crédito, considerando unicamente el de-
vengamiento del interés compensatorio.

Grafico 9 | Crédito al sector privado. Irregularidad y previsionamiento
Sistema financiero
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En este contexto, el ratio de irregularidad del crédito al sector privado se situ6 en 3,9% en marzo de
2021, reduciéndose 0,6 p.p. con respecto al valor registrado en septiembre de 2020 (-1,4 p.p. i.a.)
(ver Grafico 9), aunque creciendo levemente en el cierre del primer trimestre del afio. Diferenciando
por segmento crediticio, el indicador de morosidad de los préstamos a las familias disminuyé 0,7
p.p. en los ultimos 6 meses hasta totalizar 2% (-1 p.p. i.a.), principalmente por el desempefio de los
préstamos prendarios y personales.'® Por su parte, la mora de los créditos a las empresas se ubico

19 Para mayor detalle ver dltimas ediciones del Informe sobre Bancos.
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en 5,6%, evidenciando una caida de 0,5 p.p. con respecto a septiembre de 2020 (-1,8 p.p. i.a.). Den-
tro de este sector, la irregularidad de los préstamos prendarios e hipotecarios mostraron la mayor
caida relativa. Al igual que lo mencionado en el ultimo |IEF, debe sefalarse que el nivel y la variacion
de estos indicadores —utilizados habitualmente para tener una dimension de la materializacion del
riesgo de crédito— debe ser interpretado en el marco de las disposiciones antes comentadas en
materia de medidas de alivio (ver Recuadro. Resiliencia del sistema financiero en contexto COVID-
19: exposicion y cobertura a deuda que se estima en situacion relativamente mas vulnerable).

Recuadro. Resiliencia del sistema financiero en contexto COVID-19: exposicidn y cobertura a deuda
gue se estima en situacion relativamente mas vulnerable

Tal como se detall6 en las ultimas dos ediciones del IEF, desde el inicio de la pandemia el BCRA en
conjunto con el PEN comenzaron a implementar medidas de alivio financiero para atemperar los
efectos de un contexto significativamente adverso, sobre empresas y familias. En particular, se mo-
dificaron los parémetros para clasificar a las personas deudoras del sistema financiero (con conver-
gencia a los parametros previos a la pandemia a partir de junio préximo), se posibilitd la transferencia
de cuotas impagas al final de la vida del crédito (herramienta que tuvo vigencia hasta fines del primer
trimestre de este afio) y se congelaron las cuotas de los créditos hipotecarios y prendarios que ajus-
taban por UVA, entre otras medidas.? Asi, el denominado ratio de irregularidad®’ comenzé a demos-
trar cierta debilidad para evaluar la evolucion actual de la calidad de la cartera crediticia del sistema
financiero. En este marco, y en base a la informacion disponible, se elaboran y monitorean algunos
indicadores complementarios sobre el grado de exposicion del sistema financiero a financiaciones
otorgadas a personas deudoras que, bajo ciertos criterios, se consideran en una situacion de mayor
vulnerabilidad relativa en esta coyuntura. Luego, con esta informacion es posible generar estimacio-
nes adicionales del grado de resiliencia del sector agregado (impacto relativo en solvencia) ante la
eventual materializacion del riesgo de crédito.

En particular, aqui se presenta la estimacion de un indicador complementario denominado Ratio de
Deudores Vulnerables, y para su construccion se utilizaron los siguientes criterios adicionales bus-
cando caracterizar a las personas deudoras respecto de su capacidad de repago: a) la actividad a la
que pertenecen, b) si tenian la posibilidad (o no) de recibir créditos subsidiados en el marco del Pro-
grama de Asistencia de Emergencia al Trabajo y la Produccion (ATP), ¢) si utilizaron (o no) las medi-
das de alivio promovidas por el BCRA en conjunto con el Poder Ejecutivo Nacional (sean estas refi-
nanciaciones de deudas, como congelamiento de cuotas de créditos hipotecarios y prendarios UVA),
d) si observaron un relativamente alto crecimiento de sus endeudamientos respecto a la variacion
promedio del ingreso de su sector econémico, y e) su eventual salida del universo de empleos for-
males en el Ultimo afio (para el caso de las personas humanas).

En este sentido, la primera parte del ejercicio consiste en partir del ratio observado de financiaciones
en situacion irregular e ir adicionando en el numerador distintos bloques de crédito segun conformen

20 Para un mayor detalle ver Anexo Normativo, asi como aquellos correspondientes a las Ultimas dos ediciones del IEF.
21 Definido como la relacion entre el crédito en situacion irregular y el crédito total (regular méas irregular).
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las categorias antes mencionadas de personas deudoras vulnerables —que no necesariamente se
convertiran en deudores con problemas efectivos en el repago de sus deudas-. Se parte entonces de
un nivel de irregularidad de 3,9% a fines del primer trimestre del afio para todo el sistema financiero,
gue se amplia a 5,4% si adicionamos el saldo regular de los deudores con algun crédito en situacion
irregular (ver panel izquierdo, Gréafico 10). Al adicionar el saldo de los deudores elegibles para el pro-
grama ATP (y el de sus empleados, en el caso de tener), pertenecientes a las actividades econdémicas
gue se han desempefiado relativamente peor entre febrero de 2019 y diciembre de 2020, y que han
tomado alguna medida de alivio del sistema financiero, el ratio estimado de vulnerabilidad de deudo-
res alcanzaria 7,6%. Si hacemos lo propio incluyendo ademas a las personas deudoras elegibles ATP
gue no han tomado medidas de alivio (y sus empleados), el ratio ascenderia a 9,1%. Si de estas acti-
vidades con desempefio relativamente mas deteriorado, incorporamos ademas aquellas personas
deudoras cuya deuda se incrementa mucho mas que el ingreso promedio del sector econémico —
por encima del percentil 90— (sea el PIB sectorial para el caso de las personas juridicas como el CVS
sectorial para las personas humanas), el mencionado indicador alcanza un nivel de 11,2%. Final-
mente, si adicionamos la deuda de las personas que tenian remuneraciones formales en mar-20 y
dejaron de tenerla en feb-21 por algun motivo, se alcanza un ratio de deudores vulnerables de 12,8%.
Se destaca que este porcentaje se refiere a crédito a personas deudores que por las caracteristicas
sefialadas se estima podrian estar presentando relativamente una menor capacidad de repago, pero
gue no necesariamente esto se llegaria a traducir en incumplimiento efectivo de sus obligaciones
para hacer frente a los servicios de su deuda.

Grafico 10 | RDV e impacto sobre Capital a mar-21
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Como se menciono, una vez calculado este conjunto de deudas que, potencialmente, podrian estar
en una situacion de mayor vulnerabilidad relativa, se procede a analizar el grado de resiliencia del
sistema —dado sus elevados niveles actuales de capital regulatorio y previsionamiento— ante un
eventual escenario de tension. En este sentido, si suponemos un ejercicio hipotético (extremo, de
baja probabilidad de ocurrencia) de no repago de toda la deuda considerada aqui (que no constituye
una proyeccion), la integracion de capital regulatorio del sistema se reduciria levemente (ver panel
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derecho, Gréfico 10), manteniéndose una importante holgura de capital respecto de la exigencia mi-
nima normativa, configurando asi una situacion de importante solidez del sistema financiero a nivel
agregado.

Luego del pico de la primera ola de COVID-19, sobre fines de 2020 en adelante, conforme fueron
recomponiéndose gradualmente el nivel de actividad econdémica y el ingreso de los hogares (con
cierta heterogeneidad entre sectores econémicos), el grado de utilizacién de las mencionadas me-
didas de alivio financiero comenzdé a moderarse. En este marco, el BCRA impulso diversos progra-
mas ya focalizados en los sectores mas afectados por el contexto de pandemia. Se estima que el
escenario para el primer trimestre de 2021 se habria presentado con menores dificultades relativas
para las personas deudoras en comparacion con el segundo y tercer trimestre de 2020, atempe-
rado en cierta medida el riesgo de crédito enfrentado por las entidades.

Sibien en los ultimos seis meses se observo una leve caida de la exposicion del sistema financiero
al sector privado, acompanada por ciertos indicios de una mejora en la capacidad de pago de las
personas deudoras, esta potencial fuente de vulnerabilidad del sistema financiero se mantendria
como la mas importante relativamente (dentro del conjunto de exposiciones a riesgos del sistema
financiero) para el resto de 2021. La evolucion de la misma dependera del eventual grado de ma-
terializacion de los factores de riesgo mencionados en la Seccion 2, en especial de la posibilidad
de una recuperacion econémica menos dinamica que la esperada.

3.1.1 Elementos de resiliencia y medidas mitigantes:

Elevados niveles de previsiones y capital regulatorio en relacién con la exposicidn crediticia. En
marzo las previsiones contables del conjunto de entidades financieras totalizaron 148% de la car-
tera irregular y 5,7% del saldo total de crédito al sector privado, por encima de los registros de un
afo atrads.?? El incremento interanual fue explicado principalmente por las entidades de mayor
porte (pertenecientes al grupo A), en linea con los requisitos que rigen para las mismas de consti-
tuir previsiones a partir de modelos de pérdida esperada (en el marco de la adopcion de los criterios
incluidos en las Normas Internacionales de Informacion Financiera —NIIF—). Estos niveles resultan
elevados en comparacion con los registros de los ultimos 10 afios y levemente por encima del
promedio de la regién (ver Grafico 11).

El nivel de resistencia del conjunto de entidades financieras frente al riesgo crediticio puede ilus-
trarse —entre otras formas—2° a través de la relacion entre la posicion regulatoria de capital (capital
regulatorio — exigencia normativa) y el crédito al sector privado neto de previsiones. Este ratio se
situd 30,6% a nivel agregado en marzo de 2021 (45,8% al considerar el capital regulatorio, en vez
de la posicion), alcanzando el maximo nivel de los ultimos 15 afios (ver Grafico 12) y superando
los registros de otras economias de la region. Este indicador refleja una primera aproximacion (de

22 El saldo de previsiones regulatorias atribuibles a la cartera irregular representé 122% de dicha cartera en el cierre del primer trimestre
de 2021.

23 Dado que los indicadores tradicionales como el ratio de irregularidad se encuentran influidos por el impacto de las medidas de alivio
financiero, pierden su contenido informativo en términos de caracterizar la calidad crediticia. Frente a esto, se proponen indicadores
alternativos que buscan aislar dichos efectos, permitiendo una comparacion homogénea a lo largo del tiempo y con respecto a otras
economias de la region.
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forma hipotética, extrema) de cudnto deberia ser el deterioro en la calidad de la cartera de crédito
al sector privado (sin recupero)?* para agotar el exceso de capital del sistema financiero en su
conjunto. Los niveles histéricamente elevados de estos indicadores sugieren un alto grado de re-
sistencia del sistema financiero agregado frente a una eventual materializacion de riesgo de cré-
dito. Este resultado recoge los efectos de una acotada exposicion al sector privado y de elevados
niveles relativos de capital y de previsionamiento.

Grafico 11 | Previsionamiento del sistema financiero
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Grafico 12 | Capital regulatorio (RPC) y posicion de capital (RPC - Exigencia),
en términos del saldo de crédito al sector privado neto de previsiones.
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24 El mencionado indicador se construye antes de considerar el recupero de los créditos por las garantias constituidas (en el saldo total
de crédito total al sector privado se incluyen lineas de préstamos con garantia, como por ejemplo los préstamos prendarios e hipoteca-

rios).
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Los estandares de originacion crediticia no presentaron cambios significativos en los ultimos
afios. De acuerdo con los recientes relevamientos de la Encuesta de Condiciones Crediticias
(ECC),?® desde fines de 2020 las entidades financieras participantes en su conjunto no habrian
relajado los estandares crediticios asociados a los préstamos a las empresas —nivel general—. Por
el lado de los préstamos a hogares, en el Ultimo relevamiento se observo un comportamiento he-
terogéneo segun la asistencia crediticia: una moderada flexibilizacion de los estandares asociados
a otros créditos al consumo, neutralidad para los prendarios y para los hipotecarios y una ligera
restriccion para las tarjetas de crédito.

Moderada y decreciente concentracién de las personas deudoras del sector privado en el sistema
financiero. En el marco de la regulacion prudencial vigente, la participacion de las principales per-
sonas deudoras (juridicas y humanas) en la cartera de crédito total del conjunto de entidades fi-
nancieras se mantuvo acotada en el comienzo de 2021 (ver Grafico 13), presentando cierta ten-
dencia decreciente en el margen. En particular, las 100 y 50 principales personas deudoras del
sector privado en el sistema financiero agregado representaron 16,2% y 12,8% del saldo total de
crédito en el cierre del primer trimestre del afio, 3,4 p.p. y 2,3 p.p. por debajo de los niveles de un
afo atras. En cierta medida, una mayor diversificacion de la cartera de personas deudoras contri-
buye a atemperar el riesgo de crédito asumido.

Grafico 13 | Participacion en el saldo total de crédito al sector privado de las
principales personas deudoras - Sistema financiero
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Cae en términos reales y respecto al PIB el saldo de deuda privada en el primer trimestre, mante-
niéndose en niveles relativos acotados. A marzo de 2021 el saldo estimado de financiamiento en
sentido amplio equivalia a 6,7% del PIB para las familias y 13,1% para las empresas (ver Grafico
14)?6, niveles que siguen resultando significativamente acotados, por ejemplo en una comparacion

25 Para un mayor detalle ver relevamiento del primer trimestre de 2021 de la ECC.
26 Saldos a marzo en porcentaje del PIB estimado sin estacionalidad del primer trimestre de 2021.
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internacional, en particular respecto a lo observado para otros paises emergentes. Estos indicado-
res agregados de endeudamiento muestran una merma con respecto a fines de 2020, principal-
mente explicada por la recomposicion del PIB, si bien los saldos de deuda caen en términos reales.
En el caso de la deuda de las familias, en el primer trimestre de 2021 caen en términos reales -y a
una tasa similar— tanto los saldos de préstamos de las entidades financieras, el principal compo-
nente de su deuda, como los saldos vinculados a financiamiento no bancario.?” En el caso de las
empresas (con deuda mayormente explicada por dos componentes, los préstamos de bancos y el
financiamiento del exterior), cayeron en el trimestre todos los componentes en términos reales,
excepto el saldo de ONs en mercado local (por efecto combinado de colocaciones netas y reex-
presion de saldos en pesos).?®, ?° En el marco de la evolucién de las condiciones de estabilidad
financiera, el BCRA mantiene un monitoreo periédico de los canales de interconexion entre los
principales proveedores de crédito de la economia (Ver Apartado 4).

Grafico 14 | Financiamiento en sentido amplio a familias y empresas
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27 Los créditos de entidades financieras a las familias caen 6% real en el trimestre, un ritmo similar al observado para el agregado del
resto del financiamiento estimado de familias (suma de tarjetas de crédito, fideicomisos financieros, mutuales y cooperativas, financia-
miento del FGS —préstamos y PROCREAR- y otros proveedores de crédito que presentan informacion al BCRA). En este contexto, se
mantiene la ponderacion de los préstamos bancarios (73%) sobre deuda total estimada para las familias en este monitoreo. Dentro de
las fuentes no bancarias, se destaca en el trimestre la dindmica de dos segmentos, el de fideicomisos financieros y el de tarjetas no
bancarias, con tasas de crecimiento real de 2% y 0,3%, respectivamente.

28 Al momento de actualizacion de esta informacion el dato de deuda externa (financiamiento del exterior a través de bonos y présta-
mos, sin incluir deuda comercial) disponible era a diciembre de 2020. Para su estimacion a marzo se expresd este saldo en ddlares al
tipo de cambio de marzo.

29 En el caso de las ON locales del sector corporativo (sin incluir entidades financieras), el saldo estd compuesto en un 46% por instru-
mentos dollar-linked, 27% en ddlares y 11% en UVA (s6lo 16% es en pesos nominales). Mas de la mitad de las ON dollar-linked son del
sector petroleo y gas, con el resto explicado por otros sectores con ponderaciones menores (energia eléctrica, agricultura y ganaderia,
productos primarios, actividades inmobiliarias, quimica, etc.). Las ON en ddlares son mayormente de empresas de petréleoy gas (36%
del saldo de ON locales en dolares), agricultura y ganaderia (27%), energia eléctrica (16%) y actividades inmobiliarias (13%).
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Recuadro. Situacion financiera de empresas con oferta publica — 2020

El monitoreo de la situacion del sector corporativo no financiero en base a analisis de empresas
con oferta publica®® muestra para 2020 cambios mixtos en los principales indicadores respecto de
lo observado en 2019. Cabe recordar que en 2019 ya se evidenciaba cierta tendencia negativa en
funcién del contexto recesivo local previo al impacto inicial del shock del COVID-19 y de las medi-
das adoptadas para mitigar sus efectos sanitarios. Teniendo en cuenta la mediana (ver Tabla 2),
en 2020 se debilitaron los indicadores de liquidez y —en menor medida— el de cobertura de intere-
ses con ingresos, mientras que aumenté la rentabilidad (medida por el ROE) y cayo ligeramente el
apalancamiento.®' Sibien durante el primer semestre del afio se observo un deterioro generalizado
en los indicadores, posteriormente tendieron a recuperarse, acompafiando a la actividad econo-
mica. Se destaca que, a pesar del deterioro en los indicadores durante el primer semestre, en 2020
hubo relativamente pocos casos de problemas para afrontar pagos de servicios o capital de bonos,
que representaron una porcién poco significativa del saldo en ON en circulacion de empresas no
financieras (0,35% del saldo de ON a fines de 2019, previo al impacto inicial del shock del COVID-
19).%2

Tabla 2 | Empresas con oferta publica — Evolucion de principales indicadores

Trimestre Afig**
Principales indicadores (mediana): IV-18 1119 1IF19 W19 IV-19  1-20 11-20 WI-20 IV-20| 2019 2020
Rentabilidad (ROE) (%) - anualizado 14,0 58 6,6 04 144 (1,0 33 66 123 38 8,1

Cobertura de intereses: EBIT* / intereses| 2,58 2,16 1,56 1,79 1,61 0,95 1,07 1,65 1,87 1,66 1,59
pagados (veces)

Apalancamiento: pasivo / activo (%) 60,0 57,0 58,0 57,0 57,8 57,1 57,9 57,1 57,6 57,8 57,3
Liquidez corriente: activo corriente / 1180 1220 1160 1130 1169 1133 109,7 1138 1086 | 1198 110,1
pasivo corriente (%)

Liquidez acida: (activo corriente - 94,0 91,0 790 760 830 827 828 84,7 86,3 816 771

inventarios) / pasivo corriente (%)
Deuda de corto plazo / deuda total (%) 530 520 51,0 500 494 483 473 544 468 558 547

Descalce en moneda extranjera

empresas con ON en ddlares: (pasivo ME{ 269 237 263 287 262 225 24,1 22,7 278 224 239
activo ME)/ activo total** (%)
(*) EBIT: ganancias antes de intereses e impuestos. (**) ME: Moneda extranjera. Pasivo en moneda extranjera menos activo en
moneda extranjera reexpresado en pesos al tipo de cambio vigente a cada momento, dividido el activo total (en pesos). (***)

mediana del promedio anual por empresa.
Fuente: BCRA en base a CNV/BCBA.

La evolucion de los principales indicadores financieros se tradujo en un leve incremento en el nu-
mero de empresas con oferta publica en una posicion relativamente vulnerable; definidas aqui
como aquellas firmas que muestran vulnerabilidad en al menos dos de los tres ratios financieros
mas relevantes (cobertura de intereses, apalancamiento y liquidez &cida).®® A partir de esta meto-

30 Para mayor detalle sobre cobertura y metodologia ver secciones sobre “Situacion patrimonial del sector corporativo” en |EF 117,
“Empresas con oferta publica y descalce de monedas” en IEF 1-18 y “Situacion financiera de empresas con oferta publica” en IEF [-20 y
[1-20.

31 Tanto el ROE (resultado final en términos del patrimonio neto) como el apalancamiento mostraron una mayor dispersion en 2020.
En el caso del ROE, mientras que la mediana aumenta en 2020, el promedio simple por empresa cae.

32 De 12 empresas con oferta publica (sector no financiero) que tuvieron problemas para afrontar sus pagos de bonos, 6 son PYME.
En la mayoria de los casos ya se procedié a implementar reestructuraciones de deuda o se regularizaron los pagos. En el segmento
PYME en varios casos los pagos los termind realizando un avalista.

33 Ver “Situacién financiera de empresas con oferta publica”, para mas detalles sobre la metodologia” en IEF |-19.
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dologia sencilla, a fines de 2020 se contabilizaban 19 empresas en situacion relativamente vulne-
rable: 3 mds que un afio atrds. El endeudamiento (financiaciones de entidades financieras y mer-
cados) de estas empresas representa 21% del endeudamiento total de las empresas con oferta
publica®4, 10 p.p. mas respecto de lo observado a fines de 2019. En términos de la exposicion cre-
diticia del sistema financiero a las empresas en situacion relativamente mas vulnerable, si bien se
incrementa, esta se mantiene en niveles relativamente bajos: pasaron de 1% a 4% del total del
crédito a empresas de fines de 2019 a fines de 2020. En lo que refiere al mercado de capitales, las
ON de empresas relativamente mas vulnerables pasaron de representar 8% del saldo total (fines
de 2019) a 14% (fines de 2020). Los vencimientos de ON en délares en posicion mas vulnerable
representan solo 9% de los flujos a pagar en ddlares por el total de ON del sector no financiero
durante el segundo semestre de 2021 y todo 2022

Moderada carga de los servicios de deuda de los hogares y empresas. Se estima que el agregado
del sector familia continud manteniendo una acotada relacion entre los servicios financieros de su
deuda con el sistema financiero y sus ingresos desde la publicacion de la ultima edicion del IEF,
con cierto incremento en los ultimes meses. En el comienzo de 2021, la carga de los servicios de
deuda de los hogares represento aproximadamente 14,1% en términos de la masa salarial, 0,5 p.p.
por encima del nivel de septiembre de 2020. En el marco de las politicas de estimulo al crédito a
empresas -fundamentalmente a MiPyME bajo condiciones financieras favorables— y de bajos ni-
veles de endeudamiento agregado, se estima que la carga de los servicios de deuda del sector
empresas también se mantiene en niveles acotados.

Reducida participacion del financiamiento en moneda extranjera en el agregado del sistema finan-
ciero y acotado descalce de moneda extranjera de las personas deudoras. El saldo de crédito al
sector privado en moneda extranjera represento solo 14% del saldo total crédito a este sector en
marzo, reduciéndose 0,7 p.p. con respecto al registro de septiembre de 2020y 7,2 p.p. en términos
interanuales. Es decir, se mantiene relativamente baja la exposicion del balance agregado de las
entidades financieras al riesgo de crédito derivado de posibles fluctuaciones cambiarias. Ademas,
de acuerdo con la normativa macroprudencial vigente, el saldo del crédito en moneda extranjera
se encuentra otorgado fundamentalmente a personas deudoras cuyos ingresos son en moneda
extranjera —por su actividad exportadora— o bien estan relacionados positivamente con la evolu-
cion del tipo de cambio, reduciendo la posibilidad de que se materialicen situaciones de riesgo de
crédito derivadas de las fluctuaciones de este ultimo.

Acotado vinculo entre empresas con oferta publica potencialmente vulnerables y el sistema finan-
ciero. Si bien en 2020 los balances de las empresas con oferta publica evidenciaron un impacto
por el shock del Covid-19 (que incidié sobre la cantidad de empresas en situacién potencialmente
vulnerables) el vinculo entre empresas potencialmente vulnerables dentro de este universo de em-
presas y el sistema financiero se mantiene limitado (ver Recuadro “Situacion financiera de empre-
sas con oferta publica - 2020").

34 Con respecto al total del sector corporativo argentino, esta ponderacion serfa mucho mas acotada (aqui sélo se analizan empresas
con oferta publica).

35 Las mencionadas estimaciones podrian cambiar en funcién de nuevas reestructuraciones en el marco de lo establecido en la Co-
municacion “A 7106 del BCRA.
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Moderada exposicién del sistema financiero al sector publico en el marco de las medidas macro-
prudenciales vigentes. El crédito del sistema financiero al sector publico totalizd 11,8% del activo
total en marzo aumentando levemente en los ultimos meses, si bien continud siendo bajo desde
una perspectiva historica. Al considerar los depdsitos del sector publico, el conjunto de entidades
financieras conserva una posicion deudora neta frente al sector publico.

3.2. Desempefio débil de la actividad de intermediacion financiera

Desde la Ultima publicacion del IEF la actividad de intermediacion de fondos del sistema financiero
con el sector privado se redujo. Los saldos de crédito y de depositos en moneda nacional de dicho
sector disminuyeron en términos reales en este periodo, si bien continuaron ubicandose por en-
cima de los observados un afo atras. Esto se dio en un marco en el que se incremento la tasa de
variacion del nivel general de precios de la economia, y en el que la recuperacion de la actividad
econémica —favorecida por las medidas adoptadas por el Gobierno Nacional y el BCRA ante la
emergencia sanitaria— se atenu¢ desde mediados de marzo debido al agravamiento de la situa-
cion epidemiologica y de las medidas sanitarias para contener la segunda ola de contagios de

COVID.®¢ Paralelamente, la intermediacion financiera en moneda extranjera se redujo ligeramente
en el periodo.

Grafico 15 | Saldo de crédito en pesos al sector privado
Variacién % interanual en términos reales*
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*sin ajustar por estacionalidad. Nota: Comerciales incluye adelantos, documentos y bienes
en loc.financiera. Garantia real: hipotecarios y prendarios. Consumo: Personales y tarjetas.
Fuente: BCRA

El saldo real de crédito al sector privado en moneda nacional de fines del primer trimestre de 2021
fue 6,2% menor que el de cierre del tercer trimestre de 2020. Esta evolucion fue explicada princi-
palmente por el desempefio de las lineas vinculadas a empresas (comerciales), en tanto que el
segmento de créditos a los hogares (mayormente los destinados al consumo) se mantuvo sin va-
riaciones reales significativas en los Ultimos seis meses. No obstante, recibiendo el efecto de los
programas de estimulo crediticio impulsados por el Gobierno Nacional y el BCRA, en términos in-
teranuales las financiaciones en pesos al sector privado acumularon un incremento de 2,7% en

36 Para mayor informacion ver IPOM edicion de Mayo de 2021.

Informe de Estabilidad Financiera | Junio de 2021 | BCRA | 28


http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/PoliticaMonetaria/IPOM0521.pdf

términos reales, superando las variaciones de igual mes de afios anteriores (ver Grafico 15). Por
su parte, los préstamos en moneda extranjera se redujeron 8% —en moneda de origen— al compa-
rar marzo de 2021y septiembre de 2020 (con una caida interanual 37,7%), si bien estan observando
una recomposicion en los ultimos meses.

En el marco del proceso de recuperacion econdmica registrado desde mediados del afio pasadoy
del desempefio comentado de la intermediacion financiera, tal como se menciond en la Seccion
anterior, en los ultimos seis meses se redujo la relacion entre el crédito total al sector privado pro-
veniente del sistema financiero y el PIB de la economia. Este indicador se ubico en 9,8% en marzo
(8,5% para el segmento en moneda nacional), casi 2 p.p. menos respecto al nivel de septiembre de
2020 (-1,4 p.p. en pesos), por debajo de los niveles observados localmente afios atras, asi como
en otras economias de la region.

En el marco de esta evolucion de la actividad de intermediacion, el activo total del conjunto de
entidades financieras evidencio cierta disminucion entre septiembre de 2020 y marzo de 2021, si
bien acumula un aumento interanual de 6,6% real (ver Grafico 16). En términos de su composicion,
en los ultimos seis meses se incremento la importancia relativa de la tenencia de instrumentos del
BCRA (LELIQ y pases) y, en menor medida, del crédito al sector publico. Como contrapartida, el
financiamiento (tanto en moneda nacional como extranjera) al sector privado y los restantes acti-
vos liquidos (principalmente las cuentas corrientes en moneda nacional de las entidades en el
BCRA) redujeron su peso relativo en el activo total. Esto se dio en un escenario donde se evidencio
una variacion acotada de los factores de expansion monetaria —esterilizando los excedentes de
liguidez— y una progresiva focalizacion de los esfuerzos oficiales de asistencia crediticia hacia los
sectores mas perjudicados por la pandemia.

Grafico 16 | Activo del sistema financiero
Variacion % real interanual Composicion - Participacion %
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En los proximos meses tomaran preponderancia las novedades respecto al desarrollo de la se-
gunda ola de contagios del COVID y de las politicas publicas para abordar esta situacion, con con-
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secuente efecto sobre la actividad del sector financiero. Recientemente el Gobierno Nacional im-
plemento restricciones a la movilidad para disminuir la velocidad de los contagios y, en paralelo,
busco focalizar sus programas de asistencia en los sectores mas afectados para morigerar los
efectos econdmicos y sociales, al tiempo de avanzar con el programa de vacunacion. Hacia ade-
lante, de materializarse parte de los factores de riesgo planteados en la Seccion 2 en términos del
desarrollo de la actividad econdmica, podria verse afectado el proceso de intermediacion finan-
ciera, especialmente el desempefio del crédito tanto a empresas como a familias. Esta situacion
eventualmente podria traducirse en cierto impacto en las fuentes de ingresos del sector, en un
contexto en el que se observaron menores niveles de rentabilidad en el margen.

3.2.1 Elementos especificos de resiliencia

La rentabilidad del sistema financiero agregado, si bien disminuye, se mantiene en niveles positi-
vos. El conjunto de entidades financieras continto registrando indicadores positivos de rentabili-
dad —considerando resultados totales integrales en moneda constante— en el cierre de 2020 y en
el comienzo de 2021 (ver Tabla 3). En el primer trimestre de 2021 estos resultados representaron
0,2% anualizado (a.) del activo (ROA) y 1,3%a. del patrimonio neto (ROE), siendo inferiores que los
verificados en 2019 y 2020. Los menores niveles para los indicadores de rentabilidad registrados
en el comienzo de 2021, en comparacion con el acumulado en 2020, estan recogiendo los efectos
de la dinamica de las partidas que reflejan los ajustes vinculados a la evolucion del nivel general
de precios, los mayores egresos por intereses (en un marco de aumento de la proporcion de estas
colocaciones en el fondeo del sistema financiero y de tasas de interés minimas para los depésitos
a plazo) y una caida en los resultados por titulos valores. Estos efectos fueron atemperados por
una merma en los cargos por incobrabilidad y en los gastos de administracion.

Tabla 3 | Cuadro de rentabilidad del sistema financiero — En moneda homogénea*

Anualizado (a.) - En %a. del activo neteado IT-20 1IT-20 MIT-20 IVT-20 IT-21 | 2020** 2021**
Margen financiero 122 11,3 10,4 13,2 11,8 11,8 11,7
Ingresos por intereses 10,3 8,2 7,7 8,0 8,1 8,5 8,0
Ajustes CERy CVS 1,8 1,2 1,0 1,6 1,7 1,4 1,4
Diferencias de cotizacion 0,7 0,7 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8
Resultado por titulos valores 9,3 7.4 8,5 10,2 8,8 8,8 8,7
Primas por pases 0,9 1,0 1,4 2,9 3,3 1,6 2,2
Egresos por intereses -10,3 -7,0 -8,7 -10,1 -10,9 -9,0 -9,2
Otros resultados financieros -04 -0,2 -04 -0,3 0,1 -0,3 -0,2
Resultado por servicios 2,0 1,9 1,8 1,8 2,0 1,9 1,8
Cargos por incobrabilidad -1,6 -2,1 -1,1 -1,6 -0,8 -1,6 -1,4
Gastos de administracion -7,0 -6,5 -6,4 -6,6 -6,3 -6,6 -6,5
Resultado monetario -0,2 -0,1 0,3 -6,6 -3,9 -1,7 -2,6
Impuestos y otros -2,0 -2,1 -1,6 -1,6 -2,2 -1,8 -1,7
Resultado 3,5 2,4 34 -1,4 0,5 1,9 1,2
Otros resultados integrales (ORI) -1,4 0,8 -1,3 3,6 -0,3 0,4 0,7
Resultado total (ROA) 2,2 3,2 2,1 2,1 0,2 24 1,9
Resultado total / Patrimonio neto (ROE)-En%| 14,3 22,1 145 14,2 1,3 16,2 12,8

*De acuerdo con la Com. "A" 7211, a partir de 2021 los ajustes vinculados al efecto de la variacién de precios se refleja en su totalidad
en los resultados monetarios. Mencionados ajustes tenian impacto sobre distintas cuentas del estado de resultados en los trimestres
de 2020.** Acumulado 12 meses. Fuente: BCRA
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Supervisioén orientada al riesgo por parte de la SEFyC. La Superintendencia de Entidades Financie-
ras y Cambiarias (SEFyC) sigue monitoreando el desempefio de las entidades financieras a través
de laidentificacion de sus riesgos individuales y del desarrollo de adecuados planes de supervision.
Cabe sefalar que las entidades de importancia sistémica a nivel local contintan presentando nive-
les relativamente elevados para sus indicadores de solidez (ver Seccidn 3).

Asistencia crediticia a pequefias y medianas empresas. A lo largo de los ultimos seis meses el
BCRA continud impulsando medidas focalizadas en los sectores mas afectados por la pandemia.®’
En pos de seguir ampliando el acceso al crédito de las MiPYMEs y contribuir con la reactivacion
econdmica, en marzo de 20217 el BCRA establecio un nuevo cupo de la Linea de Financiamiento
para la Inversion Productiva (LFIP), bajo condiciones financieras similares a las que regian para el
cupo 2020.% En el primer mes de vigencia del cupo 2021 el conjunto de entidades financieras al-
canzadas®® otorgd desembolsos por un total de $101.643 millones (13% destinados a proyectos
de inversion), siendo beneficiadas mds de 22.100 empresas. Mediante el cupo 2020 se otorgaron
préstamos que acumularon un saldo promedio de casi $400.000 millones entre mediados de oc-
tubre de 2020y fines de marzo de 2021%. Se estima que la LFIP tuvo un impacto positivo en diver-
sas zonas del pais: el 22,8% del saldo promedio correspondiente al cupo 2020 fue canalizado a
empresas con domicilio fiscal en CABA, seguido por Buenos Aires (22,7%), Cérdoba (13%) y Santa
Fe (8,7%) (ver Gréfico 17). La LFIP se canalizo a diversas ramas de actividad*': se estima que casi
el 42% del saldo se habria asignado principalmente a empresas industriales y el 24,6% a firmas
vinculadas al comercio.

Grafico 17 | Linea de Financiamiento a la Inversion Productiva
Cupo 2020 - Promedio de saldos diarios acumulados

Por provincia Por actividad

13,8%

m CABA m Industria
m Bs. As. m Comercio

Sin clasificar Sin clasificar

Coérdoba Transporte y comunicaciones
m Santa Fe = Resto de actividades

® Resto del pais
Nota: Informacién sujeta a rectificacion. Fuente: BCRA

37 Para mayor detalle ver las ultimas ediciones del Informe sobre Bancos.

38 Para mayor detalle ver Anexo Normativo.

39 Las entidades alcanzadas son aquellas comprendidas en el grupo “A” al 1 de abril de 2021 y aquellas que —no comprendidas en
dicho grupo— operen como agentes financieros de los gobiernos Nacional, provinciales, de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires y/o
municipales.

40 Valor que asciende a $411.678 de considerar el desembolso acumulado entre mediados de noviembre y fines de marzo.

41 Se considera la actividad principal de las personas deudoras segun padrén de AFIP.
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Moderado descalce activo de partidas con ajuste CER. El descalce CER del conjunto de entidades
financieras continué manteniéndose en valores acotados, ubicandose en torno a 47,5% de la RPC
(23% de la misma al considerar Unicamente las partidas denominadas en UVA) en el cierre del
primer trimestre de 2021 (Para mayor detalle ver Seccién 2). Al desagregar por grupo de entidades
financieras, se observa que este descalce lo explicé principalmente el conjunto de las entidades
publicas, y en menor medida, el de las entidades financieras no bancarias.

3.3 Desemperio del fondeo y de la liquidez del sistema financiero

Luego de la expansion del fondeo del sistema financiero por medio de depositos del sector privado
en pesos registrada en la primera parte de 2020,% en el Ultimo trimestre del afio pasado y en el
primero de 2021 el saldo de estas colocaciones disminuyo¢ en términos reales. Este desempefio se
dio en el marco de una menor emision monetaria por parte del BCRA a partir de la focalizaciéon de
los programas de asistencia del Gobierno Nacional y la morigeracion del proceso de multiplicacion
del dinero dada la evolucién del crédito (ver Seccion 1). Los depdsitos del sector privado en mo-
neda nacional se redujeron 4,7% en términos reales en los ultimos seis meses a marzo, variacion
principalmente explicada por los depdsitos de las familias, y que se refleja en mayor medida en las
cuentas a la vista. Los depositos a plazo en pesos del sector privado mostraron un mejor desem-
pefo relativo en el periodo, sobre todo desde finales de 2020 (-2,3% real en el semestre y +6% real
en el primer trimestre de este afio). Si bien aln con poca ponderacion, en linea con los diversos
instrumentos de ahorro lanzados por el BCRA con cobertura por inflacion, los depositos a plazo en
UVA evidenciaron un destacado incremento relativo en los ultimos meses.

Mas alla de la evolucion en el margen, el saldo total de depdsitos del sector privado en pesos acu-
muld un aumento de 12,6% i.a. real sobre el cierre del primer trimestre de 2021, con un significativo
dinamismo en el segmento a plazo (29,8% i.a.) (ver Gréfico 18). Los depdsitos del sector publico
en pesos también aumentaron en una comparacion interanual (+32,8% real). En este marco, dis-
tinguiendo por estrato de montos, las colocaciones en pesos de mayor tamafio (superiores a $20
millones) presentaron un mayor aumento relativo en el Ultimo afio,*® reflejandose en cierto incre-
mento en los indicadores de concentracion de depdsitos.*

En los ultimos meses los depdsitos en moneda extranjera del sector privado evidenciaron una re-
cuperacion incipiente, dejando atras el piso registrado hacia fines de octubre pasado (ver Grafico
18) producto de un episodio de cierta volatilidad financiera.

42 En el contexto del inicio de la pandemia el Gobierno Nacional y el BCRA implementaron un conjunto de medidas extraordinarias de
asistencia de asistencia al sector privado. Para mayor detalle de las medidas implementadas a lo largo de la primera parte de lafio ver
el [EF 11-20 y las ediciones del Informe sobre Bancos de dicho periodo.

43 Mayormente por el desempefio de los correspondientes a fondos comunes de inversién (FCI) y a empresas de mayor tamafio rela-
tivo.

44 En particular, a lo largo de 2020 (diciembre Ultima informacién disponible) aumenté la mediana del indicador de concentracion de
depdsitos de las entidades financieras (se construye, para cada entidad, como el saldo de depdsitos de los 160 principales clientes
sobre el total de sus depdsitos). Para las entidades pertenecientes al grupo A (explican mds de 90% de los depdsitos en el sistema
financiero), la mediana de tal indicador se ubico en 46,3% a fines de 2020, aumentando con respecto al cierre de 2019, y siendo 9,2 p.p.
superior que el promedio de los ultimos 15 afios.
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Grafico 18 | Saldo de depdsitos del sector privado
Sistema financiero
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A pesar de la reduccion verificada en los saldos reales respecto a la ultima edicion del IEF, los
depdsitos del sector privado en moneda nacional continuaron siendo la principal fuente de fondeo
del sistema financiero (pasivo y patrimonio neto), explicando cerca de 47% del total (ver Grafico
19). Dentro de estos pasivos, los depdsitos del sector privado a plazo aumentaron levemente su
ponderacion relativa en los ultimos 6 meses hasta totalizar 22,6% a nivel sistema, en tanto que las
cuentas a la vista redujeron ligeramente su relevancia hasta abarcar 24,1% del fondeo total. Los
depdsitos en moneda nacional del sector publico representaron cerca de 11,2% del total, dando
lugar a que los depdsitos totales en pesos se ubicaron en torno a 58,5% del fondeo total del sistema

en marzo.
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Grafico 19 | Composicion del fondeo por grupo de entidad financiera
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El resto del fondeo del sistema financiero (41,5%) lo componen mayormente el patrimonio neto
(15,9%), los depdsitos en moneda extranjera del sector privado (12,3%) y otros pasivos tales como
ON, OS, lineas de crédito del exterior y obligaciones diversas. Entre estos conceptos, en los ultimos



seis meses se destaco el aumento relativo del patrimonio (ver Gréafico 19), en parte recogiendo los
efectos de la medida macroprudencial de suspension de la distribucion de resultados de las enti-
dades, implementada por el BCRA para atemperar los potenciales impactos econémicos y finan-
cieros de la pandemia.

Hacia adelante, el nivel y la composicion de las fuentes de fondeo podrian verse afectadas en caso
de materializarse alguno de los factores de riesgo planteados en la Seccién 2). En particular, una
mayor volatilidad en los mercados financieros, asi como una recuperacion de la actividad econo-
mica menos dinamica de lo esperada, podrian impactar en cierta medida en la demanda por depo-
sitos (0 su composicién) por parte de empresas y familias —como se observé en afios anteriores—
, con eventuales implicancias en términos de la administracion de activos y pasivos para el sistema
financiero.

3.3.1 Elementos especificos de resiliencia y medidas mitigantes

Amplia cobertura frente al riesgo de liquidez. El sistema financiero cuenta con activos liquidos en
sentido amplio que a marzo 2021 representaron 66% de los depdsitos totales, siendo practica-
mente el mismo nivel que el evidenciado en la edicion anterior del IEF. El ratio de liquidez alcanzo
61,5% para las partidas en pesos y 84,6% para el segmento en moneda extranjera en el cierre del
primer trimestre del afo, observando registros similares a los de septiembre 2020 y superiores a
los del promedio de los Ultimos 15 afios (41% en moneda nacional y 78,4% en moneda extranjera).
En este marco de elevados niveles de liquidez, recientemente el BCRA dispuso que a partir de junio
2021 las entidades financieras tengan la opcion de integrar una parte de las exigencias de efectivo
minimo en moneda nacional con titulos del Tesoro con duracion minima de 180 dias, sustituyendo
parte de la integracion con LELIQ —proveniente de la exigencia regulatoria por depositos a plazo—
5 Esta medida, que busca profundizar la liquidez del mercado de titulos publicos en pesos pro-
moviendo el desarrollo del mercado local de capitales, se complementa con la implementacion de
un mecanismo especifico para que las entidades, en caso de requerirlo, pueden venderle esos ac-
tivos financieros al BCRA. Ademas, debe considerarse que la exposicion del sistema financiero al
sector publico se ubica actualmente en niveles acotados (ver Seccion 2), observando el agregado
de entidades financieras una posicion deudora neta frente al sector publico al considerar sus de-
positos —de todos los niveles de gobierno—. Se debe notar que esta nueva normativa es especifica
para operaciones en pesos.

En este contexto, el sistema financiero local continu6 exhibiendo elevados margenes de liquidez,
muy por encima de los estandares internacionales. En marzo de 2021 el Ratio de Cobertura de
Liquidez (LCR, por sus siglas en inglés)* se ubico en 2,3 para el conjunto de entidades obligadas
a su verificacion (Grupo A), superando holgadamente el minimo establecido equivalente a “1”. Este
indicador aumento levemente con respecto al registro de la anterior edicion del IEF y se ubico por

45 Mediante la Comunicacion “A” 7290 (ver Comunicado de prensa) se establecié que para el porcentaje de los encajes integrables en
LELIQ también podran emplearse bonos del Tesoro en pesos con duracion minima de 180 dias y maxima de 450 dias. A los efectos de
garantizar que los requisitos integrados tengan liquidez en todo momento, se establecié un mecanismo especifico por el cual las enti-
dades pueden vender al BCRA los bonos que hayan comprado para integrar los encajes (Comunicacion “A” 7291).

46 EI LCR considera la liquidez disponible para hacer frente a una potencial salida de fondos ante un eventual escenario de estrés en el
corto plazo. Ver Texto Ordenado —TO— "Ratio de Cobertura de Liquidez".
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encima del promedio de los ultimos 6 afios (ver Grafico 20). Esto ultimo se debe fundamental-
mente a la incidencia creciente que tienen en el numerador del ratio (Fondos de Activos Liquidos
de Alta Calidad -FALAC-) los instrumentos de regulacion monetaria y los saldos en cuenta corriente
de las entidades, en un marco en el que el denominador del indicador (Salida de Efectivo Neta
Totales -SENT-) presenté modificaciones relativamente menores.

Grafico 20 | Ratios de liquidez de Basilea
Grupo A de entidades financieras
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*Las entidades obligadas pertenecen al grupo A (Comunicaciéon "A" 7169) y

representaron 88% del activo a mar-21. Fuente: BCRA
El Ratio de Fondeo Neto Estable (NSFR, por sus siglas en inglés)* totalizd 1,8 a fines de 2020
(Ultima informacion disponible) para el grupo A de entidades financieras, superando al requeri-
miento minimo de 1y al promedio de los ultimos 3 afios (ver Grafico 20). El elevado nivel relativo
de este indicador refleja la relevancia de los depdsitos mas estables y del capital regulatorio (expli-
can la mayor parte de los fondos disponibles —numerador—), mientras que se mantiene moderado
el peso de los activos con disponibilidad restringida en un periodo mayor a un afio (componen el
principal concepto de los fondos requeridos —denominador—).

Acotado descalce de plazos. La actividad del sistema financiero continta caracterizada por la baja
complejidad, con preponderancia en rubros transaccionales, manteniendo una escasa transforma-
cion de plazos. A pesar del mejor desempefio de los depdsitos a plazo fijo en relacion con las
cuentas a la vista de los ultimos meses, la madurez de los pasivos no presenté cambios de mag-
nitud en el Ultimo afio. Dado el desempefio comentado en términos del crédito y de la liquidez (ver
Seccion 3), la madurez promedio del activo se redujo levemente en el dltimo afio, en un contexto
de mayor participacion del saldo de titulos publicos e instrumentos de regulacion monetaria en el
balance de las entidades —con una duracion inferior a la del resto de los activos—. Como conse-
cuencia, la exposicion del conjunto de entidades frente al descalce de plazo asumido disminuyd
levemente en el periodo, continuando asi en niveles moderados.

47 EINSFR tiene en cuenta la disponibilidad de fondeo estable de las entidades, en linea con los plazos de los negocios al que se aplica.
Ver TO "Ratio de Fondeo Neto Estable".
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El fondeo del sistema financiero a través del mercado de capitales continda en niveles acotados y
con amortizaciones moderadas en los préximos meses. Actualmente el financiamiento a través
del mercado de capitales representa una parte relativamente pequefa del fondeo total de las enti-
dades financieras. Para el agregado de las entidades las ON en circulacion representan 0,7% del
pasivo mas el patrimonio neto a marzo de este afio (1,7% si se consideran en términos agregados
solo a aquellas entidades que se fondean con ON).*® A su vez, estas ON implican para el segundo
semestre de 2027 vencimientos que representan 15% del saldo en circulacion de estos bonos del
sistema financiero (el mayor peso de vencimientos se da a partir de 2023). En términos de moneda,
casi la mitad de los vencimientos pautados para 2021 son en pesos (incluyendo pagos de ON en
pesos, en UVA y dollar-linked) y el resto en délares. Entre enero y mayo de 2021 las entidades
financieras realizaron colocaciones en el mercado local —sin incluir canjes— por unos $7.800 mi-
llones (ver Grafico 21), que implican una caida interanual de 53% en términos reales. Estas coloca-
ciones de 2021 fueron en pesos nominales y a un plazo entre 12 a 15 meses.*® Por otro lado, en lo
que va del afio hubo una sola operacion de recompra de ON por parte de las entidades financieras.

Grafico 21 | Colocaciones ON del sistema financiero y caracteristicas del
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Fuente: BCRA en base a CNV v BCBA.

4. Otros topicos de estabilidad del sistema financiero
4.1 Entidades financieras sistémicamente importantes a nivel local (DSIBS)

El monitoreo y abordaje diferencial de aquellas entidades financieras identificadas como sistémi-
camente importantes a nivel local (cominmente denominadas DSIBS por sus siglas en inglés),
busca prevenir que episodios de tension en una entidad financiera individual —que tiene determi-
nadas caracteristicas—, pueda originar efectos sistémicos adversos. Un escenario hipotético de

48 Valor que asciende a 1,4% del activo de incluir las obligaciones subordinadas (3,1% de considerar exclusivamente a aquellas entida-
des que parte de su fondeo es a través ON y 0S).

49 Con plazo promedio ponderado de 13 meses para operaciones en pesos nominales, contra 15 meses en lo colocado en agosto-
diciembre de 2020.

Informe de Estabilidad Financiera | Junio de 2021 | BCRA | 36



estas caracteristicas podria impactar sobre la economia en su conjunto, deteriorando la situacion
de familias y empresas.

Este tipo de entidades, que a partir de 2016 reciben tratamiento regulatorio y de supervision parti-
cular en Argentina® —en linea con lo que sucede en otros paises, acorde a los estandares reco-
mendados a nivel internacional®’—, pueden adquirir importancia sistémica ya sea por su tamario,
el nivel de sus interconexiones, el grado de complejidad y de posibilidad de sustitucion que tienen,
dimensiones a considerar regularmente al momento de monitorear su desempefio.

A marzo de 2021, los ratios de solvencia y liquidez del conjunto de DSIBS locales (que representan
aproximadamente la mitad de los activos del conjunto de entidades), resultaron similares a los del
sistema financiero agregado y superiores a los evidenciados en la ultima edicion del IEF, observan-
dose un pleno cumplimiento del margen de conservacion de capital®® (ver Tabla 4). En linea con la
menor rentabilidad en términos reales que viene evidenciando el sector en los Ultimos trimestres,
el ROE de las DSIBS también se redujo en la comparacion con 2020. Los indicadores de riesgo
crediticio se mantuvieron alineados a los registrados por todo el sistema, con aumento del previ-
sionamiento en el margen y elevada cobertura con capital del crédito neto de previsiones. La expo-
sicion al sector publico y el descalce de moneda extranjera de estas entidades presentaron niveles
por encima del promedio del sector, y ligeramente superiores a los de seis meses atras.
Tabla 4 | Principales indicadores de solidez para las entidades DSIBS

mar-20 sep-20 mar-21

Liquidez
Liquidez amplia (%) 557 56,7 57,5
En$ 51,8 51,2 51,5
En US$ 67,6 78,9 80,7
Solvencia
Integracion de capital / APR (%) 21,6 233 247
Integracion de capital / Crédito s. priv. neto de prev (%) 359 380 437
(Integracion de capital - Exigencia) / Crédito s. priv. neto de prev (%) 225 250 29,6
Rentabilidad
ROE en moneda homogénea (trimestral %a.) 128 184 2,2
Crédito al sector privado
Exposicion bruta / Activos (%) 37,0 354 35,0
Ratio de IRR (%) 50 43 3,9
Previsiones / Crédito al sector privado (%) 50 53 6,0

Crédito al sector Publico
Exposicion bruta / Activos (%) (1) 13,9 15,5 16,0

Posicion en moneda extranjera
(Activos - Pasivos + Compras netas a término de ME) / RPC (%) 174 15,1 17,3

(1) Posicién en titulos publicos (sin titulos del BCRA) + Préstamos al sector publico.
APR: activos ponderados por riesgo; IRR: irregular; ME: Moneda extranjera.
Fuente: BCRA

50 Desde principios de 2016 el BCRA dispuso margenes de capital adicionales para las DSIBS identificadas en el mercado argentino
(tanto de capitales publicos, asi como privados nacionales y extranjeros). Para mayor detalle sobre la metodologia empleada consultar
aqui.

51 Para un mayor detalle, ver “A framework for dealing with domestic systemically important banks”, BIS, 2012.

52 Equivalente a 3,5% delos APR (1 p.p. por encima del margen de conservacién de capital al que estan sujetos las entidades financieras
que no estan clasificadas como DSIBs).
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4.2 Interconexion en el sistema financiero

La principal fuente de interconexion directa entre los inversores institucionales y el sistema finan-
ciero (conjunto de entidades reguladas por el BCRA) son los depdsitos e inversiones a plazo que
realizan los primeros en este ultimo, sobresaliendo en este sentido las colocaciones de los Fondos
Comunes de Inversion o FCI (ver Grafico 22).5° Se observa en los ultimos meses un nuevo aumento
en la importancia del fondeo dado por depdsitos de inversores institucionales para el total del sis-
tema financiero, hasta representar actualmente 13,3% del total. Esta ponderacion supera en 3p.p.
al valor observado 10 afios atras y en 6p.p.al promedio de dicho periodo.

Grafico 22 | Depdsitos de inversores institucionales en % del total de
depdsitos del sistema financiero
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Nota: para FCly compafiias de seguros se utilizan datos de depésitos
publicados por BCRA.
Fuente: BCRAy FGS.

En particular, el incremento en la interconexion a través de depdsitos se explica en buena parte por
el desempefio de los FCI, con un patrimonio que continud creciendo en los primeros meses de
2021 aunqgue a un ritmo mas lento que en la segunda mitad de 2020 (ver Apartado 5). Esta dina-
mica estd liderada por las nuevas suscripciones en los FCI de mercado de dinero (ver Grafico 23),
gue representan actualmente la mitad del patrimonio de los FCI.

En términos de interconexion directa dentro del sistema financiero, cabe mencionar el comporta-
miento reciente del mercado de préstamos interfinancieros no garantizados (mercado de call).>

53 En términos del volumen de activos administrados, el inversor institucional mas importante a nivel local continua siendo el Fondo
de Garantia de Sustentabilidad (FGS) —con una cartera que equivale a 12,2% del PIB—, seguido por la industria de los Fondos Comunes
de Inversion (FCI) —patrimonio administrado equivalente a 7,4% del PIB—y por las compafiias de seguros —cartera equivalente a 4,7%
del PIB—. No obstante, en términos de depdsitos los principales agentes son los FCI. Para el FGS y los FCI la informacion utilizada es a
marzo de 2021 y para compafiias de seguros corresponde a inversiones y disponibilidades a diciembre de 2020 (Ultimo disponible).
54 Este mercado es pequefio. El monto promedio diario negociado es inferior a 1% respecto del saldo de los depdsitos del sector
privado. No obstante, constituye relativamente una de las principales fuentes de interconexién directa entre las entidades financieras.
A través de este mercado, las entidades administran su liquidez y se forman sefiales de precios (tasas) a partir de estas operaciones
sin garantia.
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La intensidad de este tipo de interconexion entre las entidades tendio a disminuir en los Ultimos
meses en funcion de la merma en los montos negociados en términos reales. Esto fue acompa-
Aado por una suba en las tasas pactadas en términos nominales, con una reduccion del diferencial
respecto a otras tasas de referencia como la BADLAR. Utilizando los indicadores de la metodologia
de analisis de redes, se observa también una caida en el grado de interconexion en los ultimos
meses respecto de los valores de mas largo plazo.® %

Grafico 23 | Evolucion de suscripciones netas y rendimiento de los FCI
Variacion del patrimonio neto por clase de FCI
millones de $ de mar-21

350.000 Flujos netos: suscripciones-rescates
150.000 | . _
50000 [ ¢ L IT - Ty ot ol B
-250.000 = =
-450.000 L . :
350.000 Variacién por rendimiento
150.000 |- - = o _
¥ = m = - = | == i & -_ E_ = - m
-50.000 | T : r
250,000 Mercado de Dinero = Renta Fija B Renta Mixta
: Fondos Pymes Infraestructura Renta Variable
450,000 L H Retorno total
O 00 O O W O O OO OO O OO O O O O O O O ™ —
T T T T TS TETN TN
2 S 32 Q08 o2Do0cTT2D0 e ®
o £ £ n € O E £ nw € o0 £ £ w €S O &
Fuente: BCRA en base a CAFCI.

5. Principales medidas macroprudenciales

El accionar prudencial del BCRA continud enfocado fundamentalmente en mitigar el impacto sis-
témico del shock de pandemia sobre el sector privado de la economia, en un escenario en el que
la situacion epidemioldgica se mantuvo desafiante en meses recientes (ver Seccion 1). En el cierre
de 2020y en la primera parte de este afio se sostuvieron los ejes de la politica prudencial que se
implemento en la primera parte del afio pasado, en linea con las iniciativas tomadas por otras eco-
nomias desarrolladas y emergentes para enfrentar los efectos de la situacion sanitaria. En este
sentido, el Consejo de Estabilidad Financiera difundio en abril pasado un relevamiento que indica
que, frente al escenario aun desafiante y con incertidumbre sobre las perspectivas macroecono-

micas globales, gran parte de los paises aun mantenian activas las medidas tomadas para hacer
frente al contexto de pandemia.®’

En el actual contexto macrofinanciero, el BCRA mantuvo su abordaje regulatorio con el fin de:

55 Se observo una caida en el indicador grado medio ponderado y en la densidad de la red, y un aumento en la distancia media.
56 Ver Apartado 3 del IEF 11-18 para la definicién de grado medio, densidad y la terminologia principal utilizada en andlisis de redes y IEF
I-19 para definicién de asortatividad.

57 "COVID-19 support measures: Extending, amending and ending”, FSB, 2021.
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Dinamizar el crédito al sector privado, especialmente mediante la Linea de Financiamiento
para la Inversién Productiva de MiPyME (LFIP), ampliando su cupo disponible para 2021y
asi propiciando condiciones financieras favorables para las firmas. Esta iniciativa se con-
solidé como la principal herramienta de impulso crediticio del BCRA. Mas recientemente se
sumaron medidas con igual fin, como la implementacion de incentivos regulatorios en tér-
minos de Efectivo Minimo, para aquellas entidades que generen créditos a personas que
no se encuentren en la Central de Deudores;*®

Aliviar la situacion financiera de familias y empresas. Hasta fines del primer trimestre de
este afio rigié una modificacion transitoria sobre los parametros para clasificar a las per-
sonas deudoras del sistema financiero, sumada a la posibilidad de transferir sus cuotas
impagas al final de la vida del crédito (devengando solamente el interés compensatorio).
Respecto a la primera de las medidas, el BCRA decidio establecer un cronograma de tran-
sicion gradual entre abril y mayo, regresando asi gradualmente a los parametros existentes
de forma previa a la pandemia desde mediados de afio. En términos de la posibilidad de
transferir cuotas impagas al final de la vida del crédito, ante la segunda ola de la pandemia
el BCRA decidio focalizar esfuerzos en los sectores mas afectados, permitiendo utilizar
esta herramienta a las personas empleadoras alcanzadas por el Programa de Recupera-
cién Productiva Il =REPRO II— (devengando solamente el interés compensatorio).
Sostener las medidas que propician el ahorro bancario en pesos a plazo, especialmente en
términos de la disponibilidad de depdsitos ajustables UVA precancelables que contribuyen
a proteger las acreencias de depositantes ante las variaciones del nivel general de precios
de la economia (incluso brindando un rendimiento adicional por sobre la evolucion de la
inflacion);

Sostener la posicion actual de holgura en términos de solvencia que tienen las entidades
financieras mediante la extension temporal de la suspension de la posibilidad de distribuir
resultados. Se busca proteger la solidez del sistema y su capacidad de resiliencia antes
eventuales eventos de tension (posibilidad de materializacion del riesgo de crédito del sec-
tor privado, ver Seccién 3), al tiempo de evitar condiciones que refuercen un comporta-
miento prociclico del credito;

Mantener y perfeccionar las regulaciones cambiarias, evitando que desequilibrios transito-
rios entre la oferta y demanda afecten la posicion de reservas internacionales de la econo-
mia.

Finalmente, debe mencionarse que recientemente el BCRA difundié una alerta conjunta con la CNV
con el objetivo de informar al publico sobre los riesgos de operar con criptoactivos.

58 Para un mayor detalle, ver Anexo Normativo.
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Apartado 1/ Transicion global hacia nuevas tasas de interés de referen-
cia

Una amplia gama de instrumentos financieros disponibles en los mercados a nivel global, utilizan
las denominadas tasas de interés de referencia. La utilizacion de éstas para fijar el precio de los
contratos financieros contribuye a reducir su complejidad, al tiempo de facilita su estandarizacion.
Esto, a su vez, ayuda a reducir los costos de transaccion y mejorar las condiciones de liquidez.

Desde el afio 2007, momento en que se difundio publicamente un conjunto de hechos de manipu-
lacion de las tasas de interés de referencia®, en particular de la London Interbank Offered Rate
(LIBOR), comenzé a evidenciarse un proceso de deterioro de la confianza sobre las mismas. Pri-
mero, en lo que resulto ser un defecto de disefio, la LIBOR se construye a partir de una encuesta
de un pequeno grupo de bancos que informan cotizaciones no vinculantes en lugar de cotizaciones
reales de operaciones pactadas. Esto creé un amplio margen® para que los bancos tengan la po-
sibilidad de manipular la LIBOR. En segundo lugar, la falta de liquidez en los mercados de crédito
interbancario no garantizados luego de la crisis financiera internacional de 2007-08, les fue qui-
tando profundidad y solidez debido a la falta de transacciones subyacentes, situacion que se fue
profundizando a lo largo del tiempo.

En 2014, la publicacion por parte del ESB del documento Reforming Major Interest Rate Benchmarks
referido a la necesidad de reformar las principales tasas de interés de referencia (IBORs®") y en
particular del caso de la LIBOR, dej6 en claro la necesidad de contar con tasas de interés de refe-
rencia mas solidas que, entre otras dimensiones, cumplan con las mejores practicas y principios
propiciados por I0SCO. Con ese proposito, el FSB fundo el high-level Official Sector Steering Group
(0SSG), integrado por los reguladores y los bancos centrales de las jurisdicciones involucradas®?.
Esta iniciativa dio como resultado la creacién de nuevas tasas de interés de referencia, que adop-
taron los Principios para Referencias Financieras (I0SCO 2013).

Como resultado, en 2017 la Financial Conduct Authority (FCA) del Reino Unido —regulador de la
LIBOR- acordd con los bancos participantes del panel que la obligatoriedad de la presentacion de
sus estimaciones de LIBOR regiria solo hasta fines de 2021. En este marco, se consensu¢ que la
eleccion de una tasa Risk Free Rate (RFR)® debia surgir de las operaciones a un dia en mercados
sin garantia, como son los Overnight Index Swaps (0IS), o con garantia como son los Repurchase
Agreement (REPOs). Las tasas seleccionadas fueron:

59 Las investigaciones llevadas a cabo por reguladores de EEUU y de otros paises descubrieron una manipulacion explicita por parte
de los bancos para influir en la fijacion de tasas, con la intencion de proyectar solidez financiera y asi beneficiar las posiciones comer-
ciales propias. Entre junio de 2012y febrero de 2013, la Commodity Futures Trading Commission (CFTC) de EEUU y |a Financial Services
Authority (FSA) del Reino Unido multaron a tres bancos en total, por més de USS 2.600 millones. Ver LIBOR: Origins, Economics, Crisis,
Scandal, and Reform.

60 Tal como menciona el BIS Quarterly Review, March 2019

671 Inter Bank Offered Rates: LIBOR, EURIBOR, HIBOR, MIBOR, SIBOR, TIBOR.

62 La LIBOR se opera en 5 diferentes monedas (Ddlar, Euro, Libra Esterlina, Yen y Franco Suizo)

63 Cabe aclarar que, aunque el riesgo de crédito de estas tasas es casi inexistente, es mayor que cero. Por lo cual, aunque normalmente
se las menciona como RFR en rigor de verdad son nearly risk free rates, es decir, casi libres de riesgo. Adicionalmente, algunas de ellas
(SOFR y SARON) son garantizadas dado que surgen de operaciones de REPO, lo que constituye un mitigante de riesgo de crédito adi-
cional.
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e SOFR (Secured Overnight Financing Rate) calculada a partir 2018 por la FED de las opera-
ciones en el mercado overnight de REPOs con bonos del tesoro;

e SONIA (Sterling Overnight Index Average) es un indice computado sobre el mercado de Over-
night Indexed Swaps (0IS) que se introdujo en 1997. Desde 2016 el Banco de Inglaterra es
su administrador y en 2018 sufri¢ algunas modificaciones para su calculo;

e TONAR (Tokyo Overnight Average Rate) es calculada por el Banco de Japdn en base a las
transacciones overnight no garantizadas utilizando informacion proporcionada por brokers
de mercado de dinero;

e SARON (Swiss Average Rate Overnight) se calcula a partir del mercado de REPO. Se intro-
dujo en 2009 por el Swiss National Bank en cooperacion con SIX Swiss Exchange;

e ESTER (Euro Short-Term Rate) publicada por el Banco Central Europeo a partir de 2019. Esta
tasa refleja el costo de fondeo de los bancos de la zona del euro en el mercado mayorista
overnight sin garantia;

No obstante, existen algunas diferencias entre la LIBOR y las RFRs. Asi, la LIBOR consta de varios
componentes: (1) una RFR (la tasa tedrica de un préstamo cuya probabilidad de default tiende a
cero), (2) un determinado plazo (las expectativas sobre los cambios en las tasas durante el pe-
riodo), y (3) riesgo de crédito. Las tasas de interés de referencia alternativas, en cambio, constan
so6lo del componente RFR. Como resultado, el término tasa de interés de referencia alternativa no
debe interpretarse como tasa de reemplazo para los contratos vigentes que se extiendan mas alla
de 2021, que podrian dar lugar a consecuencias legales de no acordar o renegociar la transicion
en tiempo oportuno.

Grafico A.1.1 | Exposicion a Libor total sistema financiero
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En este escenario, el BCRA a comienzos de 2020 por medio de las Com. “B" 11933 y Com. “B"
11972 advirtio a las Entidades Financieras sobre los riesgos legales, operativos y financieros aso-
ciados a las operaciones referidas a LIBOR que se extienden mas alla de fines de 2021. Asimismo,
solicité a las entidades financieras informacion sobre estas exposiciones (ver Grafico A.1.1) y so-
bre las medidas adoptadas para lograr una transicion que no ponga en riesgo la estabilidad finan-
ciera.

El FSB en su informe al G20 Supervisory issues associated with benchmark transition menciona
que: “desde una perspectiva sistémica, la incertidumbre sobre el futuro de la LIBOR a medida que
nos acercamos al final de 2021 podria aumentar los riesgos macroprudenciales con una mayor
volatilidad o desorden en los mercados, si los usuarios no pueden, desconocen 0 no quieren pasar
a las nuevas tasas de referencia”. En este contexto, en linea con lo confirmado por el regulador del
Reino Unido como fecha para el fin de la LIBOR®4, el BCRA por medio de la Com. “"A” 7278 reemplazé
ala LIBOR en el T.O. para Depdésitos e Inversiones a Plazo por las cinco tasas de interés de refe-
rencia alternativas.

Ciertos desafios aun persisten, como el armado de una estructura temporal de tasas de interés a
través del desarrollo de contratos forward . Mientras que la LIBOR cuenta con variantes a plazo
(ejemplo LIBOR a T mes, a 3 meses, etc.) las nuevas RFR son tasas overnight y hasta ahora no se
ha desarrollado un mercado de derivados suficientemente liquido en todos los plazos, como para
contar con una estructura temporal de tasas de interés a la que se pueda recurrir en forma soste-
nida y en las cinco monedas involucradas (Délar, Euro, Libra Esterlina, Yen y Franco Suizo) para
evitar problemas en la aplicacion de contratos vigentes. Actualmente, el FSB, los distintos organis-
mos que emiten estandares regulatorios, asi como distintos bancos centrales contintan traba-
jando en su desarrollo.

64 Inmediatamente después del 31/12/21, en el caso de todos los ajustes en libras esterlinas, euros, francos suizos y yenes, y en los
ajustes del dolar estadounidense a 1 semana y 2 meses. Inmediatamente después del 30/6/23, en el caso de los demas ajustes del
délar. https://www.bankofengland.co.uk/news/2021/march/announcements-on-the-end-of-libor

65 Forward looking term rate o coloquialmente curva de tasas forward.
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Apartado 2 / Lineamientos dirigidos a las entidades tendientes a fortale-
cer la ciberresiliencia del sistema financiero

Desde el inicio de la pandemia, momento en el que se establecieron distintas restricciones a la
circulacion de la poblacion con el fin de controlar la situacion epidemioldgica, las entidades finan-
cieras locales comenzaron a incorporar iniciativas para adaptar sus actividades a un contexto de
menor presencialidad. De esta manera, el nuevo escenario propicio una aceleracion del proceso de
digitalizacion de los servicios financieros (oferta), al tiempo de impulsar un mayor uso de los mis-
mos por parte de la poblacion. La mayor dependencia de los servicios digitales puso en evidencia,
en particular, la necesidad de ajustar los procedimientos de respuesta ante potenciales ciberinci-
dentes. Es decir, la respuesta ante eventos® que podrian impactar sobre una infraestructura tec-
noldgica (de la que participan personas, procesos y sistemas de informacion) y pongan en peligro
el marco de ciberseguridad.

Para contribuir a contar con mas herramientas a fin de enfrentar estos crecientes desafios, en abril
del corriente afo el BCRA difundié un conjunto de lineamientos para la respuesta y recuperacion
ante ciberincidentes®’, normativa dirigida tanto a las entidades financieras locales como a los pro-
veedores de servicios de pago (PSP) y a las infraestructuras del Mercado Financiero (IMF).® Esta
iniciativa recogio el trabajo realizado en el marco en el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB)®°
sobre practicas efectivas de respuesta y recuperacion ante ciberincidentes, en el que participo esta
Institucion.

Cabe considerar que estas practicas son necesarias para poder realizar un abordaje proactivo que
busque mitigar el impacto de ciberincidentes, que suelen ser de baja probabilidad de ocurrencia,
pero de alto impacto. Los lineamientos se basan en la planificacion de las etapas, consignando
responsabilidades desde el érgano de gobierno hasta los niveles operativos, e incluyendo en sus
componentes las mejores practicas para el analisis, mitigacion, recuperacion, comunicacion y
coordinacion ante los ciber ataques. De esta manera, a nivel operativo se busca atender y solucio-
nar los ciberincidentes y su causa de raiz, asi como impulsar su investigacion para evitar recurren-
cias y disponer de evidencias para posibles intervenciones judiciales (identificando responsabilida-
des). A la par se contribuye, mediante una mejor comunicacion y coordinacion, a prevenir que los
mismos se transformen en eventuales factores de riesgos para el sistema de forma agregada (vi-
sion de conjunto).

La implementacion de los mencionados lineamientos complementa esfuerzos previos del BCRA
que buscan abordar los riesgos de seguridad y tecnologia —incluyendo a los vinculados a los ca-
nales electrénicos—, con el fin Ultimo de brindar seguridad a las personas usuarias de servicios

66 Los mismos pueden ser producto o no, de una actividad maliciosa (el phishing, una denegacion de servicios o un fraude, son algunos
ejemplos de ciberincidentes).

67 Comunicacion “A" 7266

68 Los lineamientos para la respuesta ante ciberincidentes fueron presentados mediante reuniones virtuales con las distintas asocia-
ciones bancarias locales, los PSPs y las IMF a fin de poner en su conocimiento la finalidad, la estructura general y brindar un espacio
para eventuales consultas.

69 “Effective Practices for Cyber Incident Response and Recovery”, FSB, 2020.
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financieros. La normativa local que rige ya desde hace mas de 10 afios establece requisitos mini-
mos de cumplimiento obligatorio para las entidades financieras en los distintos procesos para’:

e La concientizacion y capacitacion de clientes internos y externos mediante la adquisicion y
entrega de conocimiento en practicas de seguridad, su difusion, entrenamiento y educacion,
con el fin de prevenir, detectar y corregir incidentes de seguridad en canales electronicos;

e La evaluacion, desarrollo e implementacion de medidas de seguridad para la proteccion de la
identidad, mecanismos de autenticacion, segregacion de roles y funciones y demas caracteris-
ticas del acceso de los usuarios internos y externos a los Canales Electronicos.

e Lautilizacion de medidas de control de la integridad y registro de los datos y las transacciones,
asi como el manejo de informacion sensible de los Canales Electrénicos y las técnicas que
brinden trazabilidad y permitan su verificacion.

e El monitoreo y control sobre transacciones, patrones de comportamiento de los usuarios fi-
nancieros, fallas, indisponibilidad, intrusiones, y otras situaciones que afecten a los clientes y
servicios ofrecidos por los canales electronicos, que permitan a la entidad, mediante la reco-
leccion, analisis y control de eventos, advertir y actuar de manera preventiva ante situaciones
sospechosas.

e La gestion de incidentes de seguridad en canales electronicos, es decir la implementacion de
medidas para su deteccion, evaluacion, contencion y respuesta, asi como las actividades de
escalamiento y correccion del entorno técnico y operativo.

Finalmente, con el objetivo de brindar informacion completa a la comunidad, recientemente se ha
incorporado al sitio del BCRA las principales publicaciones que se han elaborado e instrumentado
en materia de ciberseguridad, conteniendo las normas exigidas y recomendadas, asi como guias
en la materia’'.

70 Texto Ordenado sobre “Requisitos Minimos de Gestion, Implementacion, y Control de los Riesgos Relacionados con Tecnologia
Informatica, Sistemas de Informacién y Recursos Asociados para Las Entidades Financieras” (Seccién 6 sobre Canales Electronicos)
771 http://www.bcra.gov.ar/SistemasFinancierosYdePagos/Ciberseguridad.asp
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Apartado 3 / Riesgos enfrentados por el sistema financiero vinculados
al cambio climatico

Reflejando el creciente compromiso internacional para enfrentar de forma coordinada los desafios
originados en el cambio climético (CC)’?2 73, distintos foros internacionales,”* Bancos Centrales y
Autoridades de Regulacion/Supervision asi como participantes del mercado, comenzaron en afios
recientes a avanzar en el analisis de sus potenciales implicancias financieras, delineando alterna-
tivas para abordarlas. Asi, progresivamente se comenzaron a internalizar los desafios y riesgos
financieros que origina el CC sobre los participantes del sector financiero, escenario que podria
poner en riesgo su normal funcionamiento en sus respectivas jurisdicciones e inclusive a escala
global.”®

Existe consenso a nivel internacional, tal como se plasma en |a literatura especializada y se orga-
niza su abordaje en los distintos foros, respecto a que se puede identificar principalmente dos tipos
de riesgos asociados al CC que podrian impactar sobre los sistemas financieros: los riesgos fisicos
y los riesgos de transicion.”® /7 Los riesgos fisicos estan conformados por las pérdidas financieras
directamente ocasionadas por la creciente severidad y frecuencia de eventos climaticos extremos,
como el aumento en la cantidad e intensidad de lluvias, inundaciones, sequias, olas extremas de
calor o frio, entre otros efectos que ponen en riesgo una actividad productiva determinada a la que
esté expuesta —directa o indirectamente— una entidad financiera (ej. mermas en cosechas, dafios
en las instalaciones productivas, etc). Los riesgos fisicos también incluyen los impactos de un au-
mento gradual en las temperaturas promedio que, por ejemplo, lleven a que algunas zonas produc-
tivas que habitualmente acceden al financiamiento bancario, dejen de ser aptas para el cultivo (ej.
como resultado de la modificacion de la temperatura de los océanos que origine cambios en su
nivel y en su circulacion).

Por su parte, los riesgos denominados de transicion estan vinculados al impacto financiero de mi-
grar en el corto/mediano plazo hacia una economia con una mayor proporcion y profundidad de
actividades menos contaminantes’®. Esta migracion puede ser impulsada por las preferencias de

72 Segun el Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible el cambio climatico se refiere a una variacion significativa en los compo-
nentes del clima cuando se comparan periodos prolongados, pudiendo ser décadas o mas. En particular, se indica que el clima de la
Tierra varié en distintas oportunidades a lo largo de su historia, debido a cambios naturales como las erupciones volcanicas, las modi-
ficaciones en la ¢rbita de traslacion terrestre, las variaciones en la composicion de la atmdsfera, entre otros. No obstante, desde los
Ultimos afios del siglo XIX la temperatura media de la superficie terrestre ha aumentado mds de 0,6°C (o superior), aumento que esta
vinculado al proceso de industrializacién iniciado hace mas de un siglo y, en particular, a la combustion de cantidades cada vez mayores
de petréleo y carbodn, la tala de bosques y algunos métodos de explotacion agricola. Como resultado, los Gases de Efecto Invernadero
(GEI) producidos por las actividades de las personas, potencia el efecto invernadero natural del planeta, generando un aumento en la
temperatura de su superficie.

73 Compromiso internacional que entre sus principales hitos tiene la firma del Acuerdo de Paris en 2015 y el establecimiento, en el
mismo afio, de la Agenda 2030 sobre el Desarrollo Sostenible (Naciones Unidas).

74 Entre los que se destacan el G20, las Naciones Unidas, el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea (BCBS), el Consejo de Estabilidad
Financiera (FSB) y la Red de Bancos Centrales y Supervisores para Enverdecer el Sistema Financiero (NGFS), entre otros.

75 Sibien no es el tema central de este Apartado, deben realizarse las siguientes consideraciones: 1. en general, el abordaje internacional
abarca consideraciones mas amplias que el CC, como aquellas vinculadas al medio ambiente (resguardo de la biodiversidad, por ejem-
plo) asi como el cuidado de aspectos sociales, entre otros; y 2. este nuevo escenario también es fuente de oportunidades de nuevos
negocios para las entidades financieras como, por ejemplo, mediante el abordaje de iniciativas vinculadas a fuentes de energia menos
contaminantes.

76 Parte de la literatura especializada también identifica otro conjunto de riesgos, como aquellos legales, entre otros.

77 Para un mayor detalle ver, entre otros: “The implications of climate change for financial stability”, FSB, 2020; “The Green Swan. Central
Banking and Financial Stability in the Age of Climate Change”, Bolton y otros, BIS, 2020; “Climate-related risk drivers and their transmission
channels”, BCBS, 2021.

78 Es decir, con menores emisiones de GEI.
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los consumidores e inversores, que toman conciencia ambiental/social y actuan en consecuencia
en sus decisiones de consumo e inversion, asi como por el efecto de las politicas publicas y regu-
latorias (ej. aquellas que recogen los distintos acuerdos y compromisos internacionales en materia
de contaminacion).

Aunque con distinta intensidad entre tipos de economias, los riesgos antes mencionados vincula-
dos al CC pueden impactar sobre el normal desempefio de las entidades en las distintas jurisdic-
ciones e, inclusive, a escala global. Entre los principales canales de impacto patrimonial sobre las
entidades se encuentran:i. el potencial deterioro de la capacidad de pago de las personas deudoras
de las entidades financieras, con ingresos afectados adversamente por eventos climaticos (riesgo
de crédito), o por cambios en las preferencias de los consumidores o en las politicas estatales
sobre contaminacion; ii. la eventual pérdida de valor de colaterales de préstamos, como en el caso
de bienes raices que sufren pérdidas de valor por encontrarse en zonas climaticamente expuestas
—entre otros— (riesgo de crédito); iii. el potencial deterioro de los precios de los titulos valores en
los que se invierte (riesgo de mercado), como por ejemplo las tenencias accionarias de firmas
expuestas a los efectos del CC o de aquellas altamente contaminantes; iv. los riesgos reputacio-
nales para las entidades por haber canalizado recursos a actividades no aptas desde el punto de
vista ambiental; v. riesgos legales ante eventuales demandas judiciales debidas a la contaminacion
generada; vi. riesgos operativos vinculados a los potenciales dafios sobre la infraestructura nece-
saria para la provision de servicios financieros (electronicos y presenciales), entre otros. En este
marco, en los ultimos afios se observa un creciente consenso internacional para involucrar a los
Bancos Centrales y Autoridades de Regulacion/Supervision, que tienen entre sus responsabilida-
des propiciar el adecuado funcionamiento del sistema financiero, asegurando las condiciones de
estabilidad financiera de las economias.

En este marco, varios Bancos Centrales comenzaron, entre otras iniciativas’®, a: i. evaluar el grado
de consideracion/internalizacion que los distintos actores del mercado financiero realizan de los
riesgos financieros vinculados al CC (y en qué forma llevan adelante esta tarea);®® ii. analizar la
capacidad que tienen las entidades financieras para monitorearlos y administrarlos, y qué instru-
mentos e informacion se disponen con este fin; iii. impulsar a las entidades a avanzar en la identi-
ficacion y administracion de los riesgos vinculados al CC, mediante el establecimiento de reco-
mendaciones de buenas practicas; iv. avanzar en el desarrollo de métricas e instrumentos (de dis-
tintos grados de complejidad), asi como de datos que sirvan como insumos para poder evaluar y
monitorear los riesgos financieros vinculados al CC desde el punto de vista de la estabilidad finan-
ciera. Las iniciativas antes mencionadas son, en general, de implementacion gradual y con confi-
guraciones que estan intrinsecamente asociadas a las caracteristicas propias de cada pais y re-
gion (dada su estructura econémica y de mercados financieros, asi como su grado de desarrollo).®!

Argentina no es ajena a esta tendencia internacional. Desde 1994 participa en la Convencion Marco
de Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico, y firmé el Acuerdo de Paris en 2015. En 2019 se

79 Ver el Apartado 2 “El desafio de los bancos centrales frente al cambio climatico”, del IPOM Mayo de 2021, para una discusion de los
efectos del cambio climatico sobre la estabilidad monetaria.

80 Ver, entre otros, “Stocktake of Financial Authorities” Experience in Including Physical and Transition Climate Risks as Part of Their
Financial Stability Monitoring", FSB, 2020;

81 En este marco, varios foros internacionales como el G20, BCBS, FSB, NGFS, FMI, entre otros, tienen actualmente grupos de trabajo
abocados a analizar y estudiar distintas dimensiones y efectos financieros vinculados al cambio climatico, contando varios de ellos con
una éptica mds amplia (considerando aspectos ambientales como de biodiversidad, sociales, asi como de gobierno corporativo).
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creo el Gabinete Nacional de Cambio Climatico®, que tiene como fin coordinar entre las distintas
areas de gobierno y actores de la sociedad civil, el disefio de politicas publicas estratégicas para
reducir las emisiones de GEI. Esto se suma a un conjunto de iniciativas por parte de la CNV, de
otros actores del Estado, asi como del sector privado.®

El BCRA viene participando de foros internacionales en la materia —especialmente en el FSB y el
G20—, asi como en iniciativas locales que integran trasversalmente distintas dependencias del Es-
tado en materia de finanzas sostenibles y de riesgos vinculados al CC. En este marco, el BCRA —
en conjunto con otras areas del Estado—, tiene el objetivo de potenciar los esfuerzos tendientes a
evaluar y mitigar los riesgos que el CC implica para el sistema financiero argentino. Esta iniciativa
tiene entre sus principales lineamientos la elaboracion de un diagnostico sobre el estado de situa-
cioén del sector (grado de conocimiento/internalizacion de los riesgos financieros vinculados al CC),
concientizar a los actores del mercado sobre su relevancia, avanzar en la identificacion y evalua-
cion de la exposicion del sistema a los riesgos fisicos y de transicion asumidos, avanzar en herra-
mientas de evaluacion de los mismos con una perspectiva sistémica y, eventualmente, el disefio
de acciones de politica para realizar un abordaje prudencial.

Estas iniciativas se veran consolidadas tanto por los distintos aportes que reciba esta Institucion
de otras areas del Estado, de la sociedad civil, asi como de actores internacionales que hayan te-
nido una mayor trayectoria en la materia.

82 Creado por la Ley N 27.520 “De Presupuestos Minimos de Adaptacion y Mitigacion al Cambio Climatico Global”.
83 Firma en 2019 del Protocolo de Finanzas Sostenibles por parte de un conjunto de entidades financieras locales.
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Apartado 4 / Algunos canales de interconexion entre las entidades finan-
cieras y los proveedores no financieros de crédito

Como se menciond en la Seccion 3, el conjunto de las entidades financieras (EF) que conforman el
sistema financiero argentino® originan la mayor proporcion del crédito a las familias y a las empre-
sas. El sector privado también obtiene fondos de otras fuentes locales, como es el caso de los pro-
veedores no financieros de crédito (PNFC), segmento principalmente conformado por las mutuales,
cooperativas, sociedades emisoras de tarjetas de crédito y/o compra, las denominadas Fintech, asi
como otras personas juridicas que realicen oferta de crédito al publico en general.® & En el marco
del monitoreo macroprudencial que periédicamente realiza este BCRA resulta relevante evaluar dis-
tintos aspectos concernientes a los PNFC, como es el caso de sus canales de interrelacion con el
sistema financiero, a fines de contar con un mejor diagndéstico sobre sus potenciales fuentes de vul-
nerabilidad.

En este recuadro se realiza un analisis de algunos canales de interconexion existentes entre las EF y
los PNFC. Por un lado, se busca dimensionar la interconexion entre ambos sectores a traves del
crédito que las EF otorgan a los PNFC, interconexion aqui denominada via fondeo. Por otro lado, se
identifican a las personas deudoras que se financian tanto con las EF como con los PNFC (comunes
a ambos segmentos), interconexion aqui denominada via personas deudoras en comun (DC). En
este ultimo caso se intenta conocer la representatividad de éstas DC —para cada bloque—y algunas
de sus caracteristicas como el nivel de morosidad.

La cantidad de PNFC registrados en el BCRA, segun los requisitos normativos supero6 los 350 a la
fecha de andlisis.®” Por su parte, segun los datos disponibles de la Central de Deudores® a marzo de
este afo el saldo de crédito al sector privado otorgado por los PNFC representd 7,1% del total del
crédito al sector privado abastecido conjuntamente por todas las EF y todos aquellos PNFC (265)
que aportan datos a dicha fuente.®” Este indicador no presentd cambios significativos en una com-
paracion interanual.

En términos de las interconexiones antes mencionadas se observa:

. Interconexion via fondeo

e Amarzo 2021, 53 EF otorgaban financiamiento a 317 PNFC (ver Grafico A.4.1), constituyendo un
saldo equivalente a 2,8%*° (+0,3 p.p. i.a.) del crédito al sector privado generado por ese grupo de
EF (2,7% del crédito de todo el sistema financiero). El ratio de irregularidad de ese financiamiento

84 Conjunto de entidades financieras sujetas a la Ley de Entidades Financieras.

85 Para un mayor detalle, ver Texto Ordenado de “Proveedores no Financieros de Crédito” asi como el Informe de Otros Proveedores
de Crédito.

86 Si bien localmente existen otros proveedores adicionales de crédito de cierta magnitud (ver Seccion 3), en este Recuadro se focaliza
el andlisis en aquellos para los que se dispone de informacion granular (microdatos) por personas deudoras (segmento de entidades
financieras y de proveedores no financieros de crédito).

87 Ver segunda nota al pie de este Apartado.

88 Cabe sefialar que la informacién disponible en la Central de Deudores del BCRA no necesariamente refleja el universo completo de
proveedores no financieros de crédito que acttan localmente. Esta situacion estd en linea con los requisitos informativos presentes en
las regulaciones vigentes (para mayor detalle ver Texto Ordenado de “Proveedores no Financieros de Crédito”).

89 De este porcentaje, 4,7 p.p. fue explicado por las empresas emisoras de tarjetas de crédito y/o compray 2,4 p.p. por otros PNFC.
Cabe aclarar que se toma la totalidad de los saldos sin consolidar por el fondeo que reciben los PNFC desde las EF.

90 El 65% de este saldo es otorgado a Empresas Emisoras de tarjetas de crédito y/o compra y el resto a otros PNFC.
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se ubicaba en 1,7% a igual fecha, por debajo del 3,9% observado por el crédito al sector privado
de todo el sistema financiero. Mas del 76% del financiamiento canalizado a los PNFC estuvo
explicado por 8 EF.*!

e Desde el punto de vista de los PNFC que recibieron recursos de las EF, hay un conjunto de 205
que reporta datos a la Central de Deudores. Sobre esta muestra de 205, el fondeo recibido desde
EF representd 29,2% (-0,9 p.p. i.a.) del saldo de crédito que estos PNFC tenian vigente a marzo
de este afo;”?

e Adicionalmente: i. considerando estos 205 PNFC hubo 34 que, a su vez, otorgaron crédito a 103
PNFC;ii. 11 PNFC no se fondearon directamente con una EF, pero tomaron créditos de otro PNFC
que si se fonded con una EF; y iii. 54 PNFC no tomaron créditos de una EF (y reportaron datos a
la Central de Deudores).*®

Grafico A.4.1 | Interconexion entre las EF y los PNFC a través del fondeo que
reciben éstos de las EF — Marzo 2021

Representa 2,8% del
saldo de crédito total ~ $104,4 mil
otorgado por las 53 EF mill. de EF en
forma directa

De estos, 103 reciben $1,4 mil
mill. de 34 PNFC que se fondean
en EF

a PNFC
53 EF

Prestan Reciben

a PNFC fondos
de EF No tienen vinculacién

directa con EF, pero
reciben $143 millones
No prestan de PNFC que si reciben
aPNFC fondos de EF

No reciben
crédito ni de EF ni
de otros PNFC,
pero otorgan

Fuente: BCRA. (1) De los 317, 205 informan a la Cendeu. Estos recibieron de 51 EF $84,5
mil mill. Lo que representa 29,2% del saldo de crédito que generaron. (2) De los 11, 6
informan a la Cendeu.

Il. Interconexion via personas deudoras en comun

e A fines del primer trimestre de 2021 se registraban 15,5 millones de personas deudoras en el
universo de EF y PNFC. De ese total: i. 23,5% se financiaba en ambos segmentos (EF y PNFC)*,
es decir, habia 3,6 millones de DC (ver Grafico A.4.2); ii. 56,3% solo lo hacia en EF; yiii. 20,1% solo
en PNFC;

e FEI99,5% de las DC estaba explicado por personas humanas.

91 Entidades pertenecientes al Grupo A.

92 El 67% fue otorgado por Empresas Emisoras de tarjetas de crédito y/o compra y el resto por otros PNFC.

93 Cabe considerar que en la Central de Deudores del BCRA se dispone de informacién sobre aquellos PNFC que tienen financiaciones
vigentes (activas) en los periodos temporales bajo analisis.

94 Desde el punto de vista de los PNFC, las DC representaban 54% del total sus personas deudoras.
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e A marzo 2021 el saldo de deuda de las DC alcanzaba a 41,2% del saldo total de crédito de EF y
PNFC* (-6,3 p.p.i.a.).

Grafico A.4.2 | Interconexion entre las EF y los PNFC vias personas deudoras en comtin
Cantidad de deudores

% de Personas con

. Clasificacién . Ratio de IRR sobre L.
En mill. (CREs A Cantidad d.e saldos de deuda S?Ido de. deudas remuneracion formal
) deudores (mill.) en (mil de mill. $) en... sobre total de la
16 - agrupacion
Humanas
Comunes
3,1 Juridicas A ! 2 0,0
0
12 + B De PENC Exclusivos [l * 90 &Y
(6,7) de PNFC Juridicas g 00
) 1.526
Exclusivos [t & 0 i
8 [ de EF Juridicas A ' 831 0,0
De EF ; 616
- (12.3) Deudores [Ealid © ) 268 Sk
’ de PNFC e o, g e 00
4 - Exclusivos ! 2142
de PNFC Deudores [k ' / 178 =
m Comunes de EF Juridicas A . 1’;;19 00
2142
_ . Humanas 3 ’ . 41,6
0 = Exclusivos ' 268
mar-21 de EF Juridicas 1';;19 0,0

Fuente: BCRA
e En términos de los indicadores asociados a la materializacion del riesgo de crédito, el ratio de
irregularidad de los préstamos canalizados por los PNFC suele ser mayor al correspondiente a
aquellas financiaciones otorgadas por las EF. Esto estaria en linea con el sesgo relativo en térmi-
nos del perfil crediticio promedio del conjunto de las personas deudoras de cada grupo, en parti-
cular en lo referido con las personas deudoras no comunes (relativamente con menores niveles
de ingresos en el caso de los clientes de los PNFC). Dentro del universo de las DC se observa
también que el ratio de irregularidad para las EF es relativamente menor al registrado paras los
PNFC. A marzo el ratio de morosidad de los créditos canalizados por los PNFC alcanzé 16,6% (-

8,6 p.p.i.a.) (17,6% para personas humanas, -9,4 p.p. i.a.).

e Considerando exclusivamente el conjunto de DC (personas humanas) se observa que:

i. Su ratio de morosidad crediticia ascendit a 3,1% en las EF a marzo de este afio (ver Grafico
A.4.2). Este valor es mayor que el correspondiente al conjunto de personas deudoras que reci-
ben financiaciones exclusivamente de éstas entidades (1,9%; siendo el promedio de 2,2% para
la totalidad de las personas humanas deudoras de las EF);

ii. Su ratio de morosidad crediticia alcanzé a 11,9% en los PNFC. Si bien este nivel es relativa-
mente elevado, se ubica por debajo de la irregularidad de las personas humanas deudoras
exclusivas de los PNFC (29,1%; con una irregularidad promedio para este grupo de entidades
de 17,6%);

ii. En general, puede observase que hay una mayor proporcion de personas humanas con ingre-
sos formales entre las DC (48% del total) que en el conjunto de personas deudoras exclusivas

de PNFC (24%), situacion a la que podria estar asociada, al menos en parte, el desempefio
crediticio diferencial.

95 Para las PNFC, el saldo de las DC representaba 68% del saldo total de crédito que éstas informaban a la Central de Deudores.
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Apartado 5/ Evolucidn de la industria de Fondos Comunes de Inversion
(FCI) e interconexion con el sistema financiero

Los FCI administraban a mayo de 2021 un patrimonio de $2,4 billones, equivalente a 7,1% del PIB,
siendo el segundo principal inversor institucional local detrds del FGS (ver Grafico A.5.1, panel iz-
quierdo). Si bien los fondos de renta fija y renta mixta son los mas numerosos —316y 108 fondos,
respectivamente, son los de mercado de dinero —43 en total— los que detentan la mayor pondera-
cion dentro del patrimonio total administrado por la industria de FCI, de cerca de 50% (ver Grafico
A.5.1, panel derecho). Los FCI de mercado de dinero, con un horizonte de inversion de mas corto
plazo y menor volatilidad en el valor de la cuota parte, son frecuentemente utilizados para la admi-
nistracion de la liquidez.®® Las inversiones de los FCI de mercado de dinero comprenden en su
mayor parte operaciones a plazo (depdsitos a plazos fijo, cauciones y pases) y disponibilidades
(depdsitos en cuentas a la vista). También pueden invertir en titulos de deuda, vehiculos de inver-
sién colectiva (FCI'y fideicomisos financieros) y otros”’.

Grafico A.5.1 | Cartera de los principales inversores institucionales en

Argentina
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Nota: para compaiiias de seguros Ultimo dato disponible dic-20 (se repite dato
para mar-21). Fuente: BCRA en base a FGS, SSN y CAFCI.

Cabe considerar que el patrimonio total de los FCl acumulé caidas en 2018 y 2019 (de 26% y 10%
en términos reales, respectivamente), afectado por la volatilidad de los mercados en general y el
reperfilamiento de instrumentos del Tesoro® (situacion que se tradujo en fuertes caidas en las

96 Los FCI de renta fija y de renta mixta explican 32% y 8% del total de los FCI abiertos, respectivamente. Existen otros tipos de fondos
(de retorno total, infraestructura, renta variable y PyME) con menor ponderacion en el total y los FCI cerrados (que no se consideran en
el Apartado).

97 Por normativa, pueden tener hasta 30% de la cartera en activos valuados a devengamiento (depdsitos a plazo fijo, pasesy cauciones)
(a), sobre las cuales opera un margen de liquidez obligatorio de al menos 80% en depdsitos en cuentas a la vista. En depdsitos a plazo
fijo pre cancelables (b) pueden tener hasta 20% de la cartera, valuados a mercado (cuando no estan en periodo de pre cancelacion
computan como activos valuados a devengamiento). Los titulos de deuda deben estar valuados a mercado y tener un plazo menor a 1
afo. Las inversiones en (a) y (b) sumadas no pueden superar el 50% del patrimonio total. Dentro las operaciones a plazo se inclufan los
pases con el BCRA cuando estuvieron disponibles como instrumento (en el segundo semestre de 2019 hasta febrero de 2020).

98 En esa oportunidad el BCRA decidi¢ realizar transitoriamente subastas de pases activos y compras de Letras del Tesoro en cartera

de FCI. Para un mayor detalle, ver Apartado 3 “La respuesta del BCRA al impacto de la volatilidad financiera en los FCI" del IPOM de
octubre de 2019.

Informe de Estabilidad Financiera | Junio de 2021 | BCRA | 52


http://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Informe_de_estabilidad_financiera.asp

cotizaciones de los titulos publicos, que representaban la mayor parte de las inversiones de los
FCI, y una mayor demanda por liquidez). Hacia fines de 2019 comenzé a darse cierta recuperacion
del sectory ya en 2020 el patrimonio de los FCI crecio de manera casi ininterrumpida mes a mes
en términos nominales, acumulando un aumento de 69% en términos reales en forma interanual a
diciembre de 2020. Esta dindmica continud en 2021 aunque a un ritmo mas lento (crecimiento
estimado de 2% real acumulado hasta mayo).

Con la base inversora priorizando plazos mas cortos y una menor volatilidad en los retornos, se
dio en los ultimos aflos un aumento en las posiciones de fondos de mercado de dinero en detri-
mento de aquellos de renta fija, que dejaron de ser la principal clase en la industria. En 2020 y en
lo transcurrido de 2021, los FCI de mercado de dinero fueron los que mas crecieron en términos
relativos y explican en gran medida el desemperio del sector, al tiempo que volvieron a incrementar
su participacion en el total (de 42% a fines de 2019 a 47% a fines de 2020). El crecimiento se explica
por las nuevas suscripciones y, en menor medida, por el rendimiento de las inversiones.

En este escenario, a partir del crecimiento que tuvieron los fondos de mercado de dinero desde
2019, y dada la composicion de sus carteras, se observa un incremento en la interconexion directa
entre la industria de FCl y las entidades financieras (reguladas por el BCRA).*° Para el agregado de
los FCI, los depdsitos en el sistema financiero (en cuentas a la vista y a plazo fijo) alcanzaban el
49% del total del patrimonio de la industria a marzo 2021, equivalente a 12% del saldo total de los
depdsitos en el sistema financiero (concentrado en su mayor parte -94%- por los fondos de mer-
cado de dinero). A diciembre de 2019, los depdsitos de los FCI representaban el 28% del total del
patrimonio de los FCI y equivalian a menos del 5% del total de los depdsitos del sistema finan-
ciero'®.

Con informacion granular a nivel de fondos y utilizando andlisis de red, entre otros indicadores,
también se observa un incremento en la interconexion directa entre las entidades financieras y los
FCI, agrupando por depdsitos de cada Sociedad Gerente (SG) de FCI (ver Tabla A.5.1)."9", 192 por
ejemplo, entre diciembre de 2019 y marzo de 20271 aumento el ratio entre vinculos observados y
vinculos posibles (+10 p.p. a 29% en marzo de 2021) y se duplicé el monto promedio del vinculo
en términos reales. A marzo de 2021 se observa un incremento en la ponderacion de los depdsitos
de las 10 principales SG y a nivel de cada SG, se observa un incremento en la cantidad de EF con
los que se opera (la mediana pasa de 6 a 10). Desde el punto de vista de cada EF, se observa un
incremento en la ponderacion de los depdsitos de los FCI (agrupados por SG) sobre su fondeo.

99 Respecto a la interconexion directa entre los FCI con otros inversores institucionales, la misma es baja en el caso del FGS y es
significativa entre los FCI y las compafiias de seguro. La inversion en cuota partes de FCI representaban 1,1% de la cartera del FGS (2%
del patrimonio total de los FCI) a diciembre de 2020. En el caso de las compafifas de seguro, la tenencia de cuota partes FCI represen-
taban 30,9% del total de las inversiones y disponibilidades de aquellos inversores institucionales a diciembre 2020 (22,5% del total del
patrimonio de los FCI a igual fecha). Se aclara que ademas de la interconexién directa, sobre la que se hace foco en este Apartado,
existe la interconexion indirecta vinculada, por ejemplo, a la existencia de carteras superpuestas y exposicion a factores comunes.
100 No obstante, como se menciona en la Seccién 4 considerando a los tres principales inversores institucionales en conjunto, si bien
la ponderacion de los depdsitos actual muestra un crecimiento en el margen en los ultimos meses, considerando los valores histéricos
de, por ejemplo, diciembre de 2010, el incremento es menos marcado.

101 Se consideran los depdsitos como vinculos (/inks) sin distinguir entre cuentas a la vista y plazos fijos. Existen otras inversiones
como la tenencia de ON por parte de FCI cuyos emisores son las EF o de acciones de EF que no son incluidas en este analisis.

102 En términos del andlisis de redes, la interconexion entre los depositos de los FCI (o su agrupamiento en depositos a nivel de cada
SG) y las entidades financieras se presenta cualitativamente como una red bipartita. En un tipo de red bipartita hay dos conjuntos de
nodos que son disjuntos o independientes entre si. La relacion entre un nodo de un conjunto y un nodo del otro conjunto esta dada por
un link/ vinculo.
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Considerando cada vinculo a nivel individual entre SG y entidad financiera (respecto al total de
depdsitos del sector privado de cada entidad), también se observa un incremento en marzo de
2021, situacion que también se puede apreciar visualmente en mayor densidad de la red de marzo
20217 (ver Graf. A.5.2). Cabe considerar que, desde el punto de vista prudencial de las entidades
financieras, el incremento de los depdsitos de las SG se dio conjuntamente con un significativo
aumento de los fondos liquidos de alta calidad de las entidades, reflejando de este modo una me-
jora en el Ratio de Cobertura de Liquidez -LCR- (Basilea Ill) de sistema financiero en los ultimos
meses (ver Seccion 3).

Tabla A.5.1 | Indicadores de interconexion directa entre depésitos de FCI
agrupados por SG y entidades financieras reguladas por BCRA
montos en billones de $ mar-21

Indicador dic-19 mar-21
Ponderacion depésitos en PN total FCI 28% 49%
Cantidad de EF con depdsitos de al menos un SG (a) 35 36
Cantidad de SG (b) 49 49
Total de vinculos observados (mayores a $100mil) (c) 320 504
Vinculos obs./ posibles (c)/((a)*(b)) 19% 29%
Depositos totales de SG/ total depdsitos SF 5% 12%
Depdsitos totales de SG/ total depdsitos SPNF 6% 15%
Monto promedio depdsito (vinculo) $1,09 $217
% top 10 SG en total 70% 76%
Cantidad de EF por cada SG, mediana 6,0 10,0
Total dep. de SG/dep. SPNF por EF, mediana 9% 18%
Tamafo cada vinculo/ dep. SPNF por EF, mediana 0,3% 0,7%

Fuente: BCRA en base a CAFCI e INDEC.

Grafico A.5.2 | Red bipartita entre depdsitos de FCI agrupados por SG y
entidades financieras reguladas por el BCRA
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Fuente: BCRA en base a CAFCI.
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Glosario de abreviaturas y siglas

€. Euro

a.: anualizado

AFIP: Administracion Federal de Ingresos Publicos
ANSeS: Administracion Nacional de la Seguridad Social
APR: activos ponderados por riesgo

ASPO: Asilamiento, social, preventivo y obligatorio
ATM: Automated Teller Machine

BADLAR: Buenos Aires Deposits of Large Amount Rate
(Tasa de interés pagada por depdsitos a plazo fijo de 30 a
35 dias, mas de un millén de S, promedio de entidades)
BCE: Banco Central Europeo

BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires

BCBS: Basel Committee on Banking Supervision

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina

BID: Banco Interamericano de Desarrollo

BIS: Bank for International Settlements

BoE: Bank of England

CABA: Ciudad Autonoma de Buenos Aires

CAFCI: Camara Argentina de FCI

Call: Tasa de interés de las operaciones del mercado inter-
financiero no garantizado

CCP: Central Counterparty (Contraparte Central)

CDS: Credit Default Swaps

CEMBI: Corporate Emerging Markets Bond Index

CER: Coeficiente de Estabilizacién de Referencia

CNV: Comision Nacional de Valores

COVID-19: Coronavirus desease 2019

DSIB: Domestic Systemically Important Banks

ECAI; External Credit Assessment Institution

ECB: European Central Bank

ECC: Encuesta de Condiciones Crediticias

EEUU: Estados Unidos

EFNB: Entidades Financieras No Bancarias

EMAE: Estimador Mensual de Actividad Econémica
EMBI+: Emerging Markets Bond Index

FCI: Fondos Comunes de Inversion

Fed: Reserva Federal de EEUU

Fed Funds: Tasa de interés de referencia de la Reserva Fe-
deral de EEUU

FGS: Fondo de Garantia de Sustentabilidad

FMI: Fondo Monetario Internacional

FSB: Financial Stability Board

i.a.: Interanual

IAMC: Instituto Argentino de Mercado de Capitales

IEF: Informe de Estabilidad Financiera

INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos

IPC: Indice de Precios al Consumidor

IPIM: indice de Precios Internos al por Mayor

IPOM: Informe de Politica Monetaria

IVA: Impuesto al Valor Agregado

LCR: Ratio de Cobertura de Liquidez (siglas en inglés)

LELIQ: Letras de Liquidez del BCRA

LR: Ratio de Apalancamiento

MAE: Mercado Abierto Electronico

MERCOSUR: Mercado Comun del Sur

Merval: Mercado de Valores de Buenos Aires (indice bur-
sétil de referencia)

MiPyME: Micro, Pequefias y Medianas empresas

MSCI: Morgan Stanley Capital International

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios

NIC: Norma Internacional de Contabilidad

NIIF: Normas Internacionales de Informacion Financiera
(IFRS)

OCDE: Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econo-
mico.

ON: Obligaciones negociables

OPEP: Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo
ORI: Otros resultados integrales

p.b.: Puntos bésicos

p.p.: Puntos porcentuales

PEN: Poder Ejecutivo Nacional

PGNME: Posicion Global Neta de Moneda Extranjera

PIB: Producto Interno Bruto

PN: Patrimonio Neto

PyMEs: Pequefias y Medianas Empresas

REM: Relevamiento de Expectativas del Mercado

ROA: Rentabilidad en términos de los activos

ROE: Rentabilidad en términos del patrimonio neto
ROFEX: Rosario Futures Exchange (Mercado a término de
Rosario)

RPC: Responsabilidad Patrimonial Computable

S&P: Standard and Poors (Indice de las principales accio-
nes en EEUU por capitalizacion bursétil)

s.e.: Serie sin estacionalidad

SEFyC: Superintendencia de Entidades Financieras y Cam-
biarias

SGR: Sociedad de Garantia Reciproca

TCR: Tipo de cambio real

TM20: Tasa de interés por depositos a plazo fijo de 20 o
mas millones de pesos o ddlares.

TN: Tesoro Nacional

TNA: Tasa Nominal Anual

TO: Texto Ordenado

Trim.: Trimestral / Trimestre

UE: Union Europea

USS: Délares Americanos

UVA: Unidad de Valor Adquisitivo

UVI: Unidad de Vivienda

Var.: variacion

VIX: volatilidad del S&P 500

WTI: West Texas Intermediate
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